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¿Qué es la Macro?

• Estudio de “agregados”, como PIB, inflación, desempleo.

• ¿Qué los determina? ¿Por qué se mueven?
• Íntima relación con política económica.
• Es el estudio del ciclo económico y el crecimiento de largo

plazo: cómo crece la economía en el largo plazo – qué
carácterísticas tiene el PIB de pleno empleo (largo plazo) –
qué determina las fluctuaciones en torno al PIB de tendencia.
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PIB Trimestral Ajustado

Figura 1: PIB Trimestral Estacionalmente Ajustado: Efectivo y Tendencial

PIB trimestral: efectivo (ajustado estacionalmente) y 
de tendencia
1986=100, Tendencia HP con lambda 1600
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PIB Trimestral Ajustado: Zoom al Final

Figura 2: PIB Trimestral Estacionalmente Ajustado: Efectivo y Tendencial

PIB trimestral en último ciclo: efectivo y de 
tendencia
1986=100, Tendencia HP con lambda 1600, Fuente PIB-SA: BCCh. 
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El Pasado es Bastante Distinto

Figura 3: PIB per cápita de Chile (ln)
PIB per cápita Chile (ln)
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Tres motivos para estudiar macro

1. Entender fenómenos agregados

Ï Resultados macro importan... ¡y mucho!
Ï Falta (bastante) por descubrir

2. Política económica

Ï ¿Se puede influir en los resultados?
Ï ¿Cómo?

3. Mercados financieros

Ï Precios de activos dependen de resultados macro y política
macro.

Ï Después de la CFG (crisis financiera global) ha quedado claro
que hay que entender el rol del sistema financiero en la macro.
Como el merado financiero transmite el ciclo y puede ser causa
de crisis.
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& GDP per capita for all 182 nations 
with more than 100 000 inhabitants, 

recognized by the UN.
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Entender Fenómenos Agregados
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Política Económica
Figura 4: PIB per cápita y% de Pobreza
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Política Económica
Figura 5: Coeficiente de Gini y Tasa de Desempleo
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Mercados Financieros
Figura 6: Activos Financieros como proporción del PIB

Anyone who believes exponential growth can go on forever in a finite
world is either a madman or an economist. - Kenneth Boulding14



Mercados Financieros
Figura 7: S&P 500 y PIB
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Mercados Financieros
Figura 8: S&P 500 y Desempleo
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Mercados Financieros
Figura 9: PIB y Desempleo
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Y hay mucho más...

• Desarrollo Económico (̸= Crecimiento Económico)

• Macroeconomía y Medio Ambiente
• Microfundamentos Macroeconómicos (a.k.a. La Nueva Macro)
• Otros enfoques (e.g. Macroeconomía Postkeynesiana)
• Historia del Pensamiento Macroeconómico
• Un largo etc.
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Módulo I.2

Volver al Inicio de la Sección
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Conceptos Básicos

1. Flujo vs Stock
2. Corto vs Largo Plazo
3. Variables Endógenas vs Exógenas
4. Variables Nominales vs Reales
5. Economía Abierta vs Cerrada

20



Flujo vs Stock (nadie dice Acervo)
Definición 1
Un stock es una cantidad medida en un instante en el tiempo y
un flujo es una cantidad medida en un intervalo de tiempo.

Así, un stock es una acumulación de flujos.

El stock hay que medirlo en un momento específico: St = Stock a
principios del período t (o al final de t−1)1.

Sea Ft el flujo neto durante t. Entonces St+1 =Ft +St.

1Esto es una convención (otros usan la otra alternativa, que es decir que St es el
stock a fines de t o principios de t+1).
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¿Flujo o Stock?

Ejemplo 1
Determine si las siguientes
variables son flujos o stocks:

• Deuda con un banco

• Producción de una empresa
• PIB
• Dinero en circulación
• Importaciones del mes
• Impuestos
• Sueldos y salarios
• Inversión en maquinarias
• Capital
• Depreciación

Solución 1
En el orden respectivo, las
respuestas son:

• Stock
• Flujo
• Flujo
• Stock
• Flujo
• Flujo
• Flujo
• Flujo
• Stock
• Flujo

22
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Corto vs Largo Plazo
Q: ¿Cuándo un plazo es largo? ¿y cuándo es corto?

A: No funciona así...

Ambos son conceptos relativos que representan un estado del aná-
lisis que se hace (o una cualidad). ¡No hay que pensar que son
cantidades definidas de tiempo!

En efecto, un horizonte de 3 años puede considerarse como largo
plazo para la dueña de un kiosco, pero es claramente un corto plazo
para los gestores de la reforma educacional.

Definición 2
En una situación de largo plazo todas las variables que requieren
tiempo para cambiar pueden hacerlo.

Corto plazo: ∼ Largo plazo (a veces se habla de mediano plazo para
denotar una situación intermedia).
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Ejemplo de Microeconomía

Ejemplo 2
Una firma que cuenta con K̄ unidades de capital tiene una función
de producción de la forma f(K) =

p
K. Si el precio del capital es r y

el precio del bien que produce es p,
1. Encuentre la demanda de capital en el corto plazo.

2. Encuentre la demanda de capital en el largo plazo.

Solución 2

1. En el corto plazo el capital es constante, por lo que demanda
las K̄ unidades que posee.

2. En el largo plazo resuelve máxKπ=p
p

K−rK, de modo que la
CPO es

p
2
p

K
−r= 0 =⇒ K∗ = p2

4r2 .
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p
K−rK, de modo que la

CPO es
p

2
p

K
−r= 0 =⇒ K∗ = p2

4r2 .

24



Frase Célebre

Long run is a misleading guide to current affairs. In the
long run we are all dead.

John Maynard Keynes

Tengan cuidado cuando alguien les quiera vender algo en el largo
plazo...

Noticias sobre el largo plazo:
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Endógeno vs Exógeno
Pregunta PSU: ¿Cuál es la diferencia entre una reacción endotér-
mica y una exotérmica?

Respuesta: Una endotérmica absorbe calor (calor hacia adentro)
mientras que una exotérmica libera calor (calor hacia afuera).

Volviendo a la economía...
Definición 3
Una variable es endógena cuando se determina dentro de un
modelo y es exógena cuando proviene de fuera del modelo.

Comentario importante: una variable puede perfectamente ser en-
dógena para un agente y ser exógena para otro.

Ejemplo: para una firma puede ser endógena la cantidad de conta-
minantes que emite, pero los individuos de una población reciben
dichos contaminantes de manera exógena.
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Diagrama: Modelo Económico
Figura 10: Modelo Económico

Ejemplo: Oferta y Demanda

Inputs Preferencias e ingreso que generan una demanda y tecnología
y costos de factores que generan una oferta.

Modelo La oferta y la demanda se satisfacen mutuamente de modo
que el mercado se clarea.

Outputs Se genera un precio y una cantidad de equilibrio.
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Nominal vs Real
Sabemos que el PIB es el valor de todos los bienes y servicios fina-
les producidos en una economía en un período (e.g. en un año).

Imaginemos una economía donde sólo se venden manzanas y su-
pongamos que la oferta se contrae. ¿Qué le ocurre al PIB?

Figura 11: Oferta y Demanda de Manzanas
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Nominal vs Real

Uno podría pensar que una contracción de la oferta debiese reducir
el producto, pues ahora hay menos manzanas en la economía.

Sin embargo, la contracción de la oferta también genera un aumento
en el precio, de modo que al computar el valor final de la producción
P ·Q, no se genera una caída necesariamente.

Definición 4
Una variable nominal considera efectos en precios y cantidades,
mientras que una variable real sólo considera cambios en
cantidades.

Por lo tanto, cuando se mide el PIB real, de alguna manera2, se
mantiene fijo el precio de las manzanas y, en efecto, se genera una
caída por la menor cantidad de manzanas transadas.

2Ya veremos cómo.
29
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PIB Real y Nominal

Figura 12: PIB Real vs Nominal (y Deflactor) de Chile
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¿Cómo se computa el PIB real?
Lo que se hace actualmente es encadenar la variable3.

Recomendación: Leer esto (click aquí).

Figura 13: Recorte del Link Anterior
encadenado se calcula multiplicando la medición encadenada del año anterior, por la tasa 
de variación anual de las cantidades (Q), valoradas a precios (P) del año anterior. Es decir, 
en el año T, el volumen encadenado de una determinada variable se calcula como:  

(a)  𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸 = 𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝐸𝐸 ∗ 𝑉𝑉𝑇𝑇

𝐵𝐵𝐵𝐵   
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃    

Donde: 
 
𝑽𝑽𝑻𝑻𝑬𝑬 : Volumen encadenado de la variable, correspondiente al año T. 
 
𝑽𝑽𝑻𝑻𝑩𝑩𝑩𝑩 : Valor de la variable en el año T, en base móvil (BM) o a precios del año anterior. Es 

decir, corresponde a la medición de las cantidades del año T, valoradas a precios de 
T-1 ( 𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵 =  𝑄𝑄𝑇𝑇 ∗ 𝑃𝑃𝑇𝑇−1). 

 
𝑽𝑽𝑻𝑻−𝟏𝟏𝑷𝑷𝑷𝑷  : Valor de la variable en el año T-1, a precios corrientes (PC). Es decir, corresponde a 

la medición de las cantidades de un determinado año, valoradas a precios del mismo 
año  ( 𝑉𝑉𝑇𝑇−1

𝑃𝑃𝑃𝑃 =  𝑄𝑄𝑇𝑇−1 ∗ 𝑃𝑃𝑇𝑇−1). 
 
Cabe mencionar que, por definición, en el año de referencia3

 

 el valor encadenado de una 
variable es igual a su valor a precios corrientes.  

Por otra parte, en el caso de una serie trimestral, el volumen encadenado de una variable 
resulta de multiplicar el valor encadenado del año anterior, por la razón entre el valor 
trimestral en base móvil y el valor a precios corrientes del año anterior. Es decir, el 
volumen encadenado de una determinada variable, en el trimestre t del año T, se calcula 
como:  

(b)  𝑉𝑉𝑡𝑡 ,𝑇𝑇
𝐸𝐸 = 𝑉𝑉𝑇𝑇−1

𝐸𝐸 ∗ 𝑉𝑉𝑡𝑡 ,𝑇𝑇
𝐵𝐵𝐵𝐵   
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃    

Donde: 
 
𝑽𝑽𝒕𝒕,𝑻𝑻𝑬𝑬  : Volumen encadenado de la variable, en el trimestre t del año T. 
 
𝑽𝑽𝒕𝒕,𝑻𝑻𝑩𝑩𝑩𝑩 : Valor de la variable en el trimestre t del año T, en base móvil o a precios del año 

anterior. Es decir, corresponde a la medición de las cantidades del trimestre t del 
año T, valoradas a precios de T-1. 

 
Para el año de referencia, los volúmenes encadenados trimestrales difieren de las 
mediciones trimestrales a precios corrientes, aún cuando siguen siendo iguales en términos 
anuales. A su vez, dado que en términos temporales las estimaciones encadenadas sí son 
aditivas, la suma de los volúmenes trimestrales equivale a los volúmenes anuales 
encadenados estimados de forma directa.  
 

                                                            
3 En el cálculo de la serie de índices encadenados, comprendido en la estimación de los volúmenes en base móvil encadenados, el año de 
referencia es aquel para el cual la serie del índice se expresa igual a 100. La serie calculada tiene un período de referencia fijo, el cual 
puede elegirse libremente sin alterar las tasas de variación de ésta. 

ADVERTENCIA: El PIB encadenado no es igual a la suma de sus
partes encadenadas, i.e. se pierde la (sub)aditividad.

3Antes se solía simplemente fijar los precios respecto a un año base.
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encadenado se calcula multiplicando la medición encadenada del año anterior, por la tasa 
de variación anual de las cantidades (Q), valoradas a precios (P) del año anterior. Es decir, 
en el año T, el volumen encadenado de una determinada variable se calcula como:  

(a)  𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸 = 𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝐸𝐸 ∗ 𝑉𝑉𝑇𝑇

𝐵𝐵𝐵𝐵   
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃    

Donde: 
 
𝑽𝑽𝑻𝑻𝑬𝑬 : Volumen encadenado de la variable, correspondiente al año T. 
 
𝑽𝑽𝑻𝑻𝑩𝑩𝑩𝑩 : Valor de la variable en el año T, en base móvil (BM) o a precios del año anterior. Es 

decir, corresponde a la medición de las cantidades del año T, valoradas a precios de 
T-1 ( 𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵 =  𝑄𝑄𝑇𝑇 ∗ 𝑃𝑃𝑇𝑇−1). 

 
𝑽𝑽𝑻𝑻−𝟏𝟏𝑷𝑷𝑷𝑷  : Valor de la variable en el año T-1, a precios corrientes (PC). Es decir, corresponde a 

la medición de las cantidades de un determinado año, valoradas a precios del mismo 
año  ( 𝑉𝑉𝑇𝑇−1

𝑃𝑃𝑃𝑃 =  𝑄𝑄𝑇𝑇−1 ∗ 𝑃𝑃𝑇𝑇−1). 
 
Cabe mencionar que, por definición, en el año de referencia3

 

 el valor encadenado de una 
variable es igual a su valor a precios corrientes.  

Por otra parte, en el caso de una serie trimestral, el volumen encadenado de una variable 
resulta de multiplicar el valor encadenado del año anterior, por la razón entre el valor 
trimestral en base móvil y el valor a precios corrientes del año anterior. Es decir, el 
volumen encadenado de una determinada variable, en el trimestre t del año T, se calcula 
como:  

(b)  𝑉𝑉𝑡𝑡 ,𝑇𝑇
𝐸𝐸 = 𝑉𝑉𝑇𝑇−1

𝐸𝐸 ∗ 𝑉𝑉𝑡𝑡 ,𝑇𝑇
𝐵𝐵𝐵𝐵   
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃    

Donde: 
 
𝑽𝑽𝒕𝒕,𝑻𝑻𝑬𝑬  : Volumen encadenado de la variable, en el trimestre t del año T. 
 
𝑽𝑽𝒕𝒕,𝑻𝑻𝑩𝑩𝑩𝑩 : Valor de la variable en el trimestre t del año T, en base móvil o a precios del año 

anterior. Es decir, corresponde a la medición de las cantidades del trimestre t del 
año T, valoradas a precios de T-1. 

 
Para el año de referencia, los volúmenes encadenados trimestrales difieren de las 
mediciones trimestrales a precios corrientes, aún cuando siguen siendo iguales en términos 
anuales. A su vez, dado que en términos temporales las estimaciones encadenadas sí son 
aditivas, la suma de los volúmenes trimestrales equivale a los volúmenes anuales 
encadenados estimados de forma directa.  
 

                                                            
3 En el cálculo de la serie de índices encadenados, comprendido en la estimación de los volúmenes en base móvil encadenados, el año de 
referencia es aquel para el cual la serie del índice se expresa igual a 100. La serie calculada tiene un período de referencia fijo, el cual 
puede elegirse libremente sin alterar las tasas de variación de ésta. 

ADVERTENCIA: El PIB encadenado no es igual a la suma de sus
partes encadenadas, i.e. se pierde la (sub)aditividad.

3Antes se solía simplemente fijar los precios respecto a un año base.
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encadenado se calcula multiplicando la medición encadenada del año anterior, por la tasa 
de variación anual de las cantidades (Q), valoradas a precios (P) del año anterior. Es decir, 
en el año T, el volumen encadenado de una determinada variable se calcula como:  

(a)  𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸 = 𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝐸𝐸 ∗ 𝑉𝑉𝑇𝑇

𝐵𝐵𝐵𝐵   
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃    

Donde: 
 
𝑽𝑽𝑻𝑻𝑬𝑬 : Volumen encadenado de la variable, correspondiente al año T. 
 
𝑽𝑽𝑻𝑻𝑩𝑩𝑩𝑩 : Valor de la variable en el año T, en base móvil (BM) o a precios del año anterior. Es 

decir, corresponde a la medición de las cantidades del año T, valoradas a precios de 
T-1 ( 𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵 =  𝑄𝑄𝑇𝑇 ∗ 𝑃𝑃𝑇𝑇−1). 

 
𝑽𝑽𝑻𝑻−𝟏𝟏𝑷𝑷𝑷𝑷  : Valor de la variable en el año T-1, a precios corrientes (PC). Es decir, corresponde a 

la medición de las cantidades de un determinado año, valoradas a precios del mismo 
año  ( 𝑉𝑉𝑇𝑇−1

𝑃𝑃𝑃𝑃 =  𝑄𝑄𝑇𝑇−1 ∗ 𝑃𝑃𝑇𝑇−1). 
 
Cabe mencionar que, por definición, en el año de referencia3

 

 el valor encadenado de una 
variable es igual a su valor a precios corrientes.  

Por otra parte, en el caso de una serie trimestral, el volumen encadenado de una variable 
resulta de multiplicar el valor encadenado del año anterior, por la razón entre el valor 
trimestral en base móvil y el valor a precios corrientes del año anterior. Es decir, el 
volumen encadenado de una determinada variable, en el trimestre t del año T, se calcula 
como:  

(b)  𝑉𝑉𝑡𝑡 ,𝑇𝑇
𝐸𝐸 = 𝑉𝑉𝑇𝑇−1

𝐸𝐸 ∗ 𝑉𝑉𝑡𝑡 ,𝑇𝑇
𝐵𝐵𝐵𝐵   
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃    

Donde: 
 
𝑽𝑽𝒕𝒕,𝑻𝑻𝑬𝑬  : Volumen encadenado de la variable, en el trimestre t del año T. 
 
𝑽𝑽𝒕𝒕,𝑻𝑻𝑩𝑩𝑩𝑩 : Valor de la variable en el trimestre t del año T, en base móvil o a precios del año 

anterior. Es decir, corresponde a la medición de las cantidades del trimestre t del 
año T, valoradas a precios de T-1. 

 
Para el año de referencia, los volúmenes encadenados trimestrales difieren de las 
mediciones trimestrales a precios corrientes, aún cuando siguen siendo iguales en términos 
anuales. A su vez, dado que en términos temporales las estimaciones encadenadas sí son 
aditivas, la suma de los volúmenes trimestrales equivale a los volúmenes anuales 
encadenados estimados de forma directa.  
 

                                                            
3 En el cálculo de la serie de índices encadenados, comprendido en la estimación de los volúmenes en base móvil encadenados, el año de 
referencia es aquel para el cual la serie del índice se expresa igual a 100. La serie calculada tiene un período de referencia fijo, el cual 
puede elegirse libremente sin alterar las tasas de variación de ésta. 

ADVERTENCIA: El PIB encadenado no es igual a la suma de sus
partes encadenadas, i.e. se pierde la (sub)aditividad.

3Antes se solía simplemente fijar los precios respecto a un año base.
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encadenado se calcula multiplicando la medición encadenada del año anterior, por la tasa 
de variación anual de las cantidades (Q), valoradas a precios (P) del año anterior. Es decir, 
en el año T, el volumen encadenado de una determinada variable se calcula como:  

(a)  𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸 = 𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝐸𝐸 ∗ 𝑉𝑉𝑇𝑇

𝐵𝐵𝐵𝐵   
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃    

Donde: 
 
𝑽𝑽𝑻𝑻𝑬𝑬 : Volumen encadenado de la variable, correspondiente al año T. 
 
𝑽𝑽𝑻𝑻𝑩𝑩𝑩𝑩 : Valor de la variable en el año T, en base móvil (BM) o a precios del año anterior. Es 

decir, corresponde a la medición de las cantidades del año T, valoradas a precios de 
T-1 ( 𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵 =  𝑄𝑄𝑇𝑇 ∗ 𝑃𝑃𝑇𝑇−1). 

 
𝑽𝑽𝑻𝑻−𝟏𝟏𝑷𝑷𝑷𝑷  : Valor de la variable en el año T-1, a precios corrientes (PC). Es decir, corresponde a 

la medición de las cantidades de un determinado año, valoradas a precios del mismo 
año  ( 𝑉𝑉𝑇𝑇−1

𝑃𝑃𝑃𝑃 =  𝑄𝑄𝑇𝑇−1 ∗ 𝑃𝑃𝑇𝑇−1). 
 
Cabe mencionar que, por definición, en el año de referencia3

 

 el valor encadenado de una 
variable es igual a su valor a precios corrientes.  

Por otra parte, en el caso de una serie trimestral, el volumen encadenado de una variable 
resulta de multiplicar el valor encadenado del año anterior, por la razón entre el valor 
trimestral en base móvil y el valor a precios corrientes del año anterior. Es decir, el 
volumen encadenado de una determinada variable, en el trimestre t del año T, se calcula 
como:  

(b)  𝑉𝑉𝑡𝑡 ,𝑇𝑇
𝐸𝐸 = 𝑉𝑉𝑇𝑇−1

𝐸𝐸 ∗ 𝑉𝑉𝑡𝑡 ,𝑇𝑇
𝐵𝐵𝐵𝐵   
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃    

Donde: 
 
𝑽𝑽𝒕𝒕,𝑻𝑻𝑬𝑬  : Volumen encadenado de la variable, en el trimestre t del año T. 
 
𝑽𝑽𝒕𝒕,𝑻𝑻𝑩𝑩𝑩𝑩 : Valor de la variable en el trimestre t del año T, en base móvil o a precios del año 

anterior. Es decir, corresponde a la medición de las cantidades del trimestre t del 
año T, valoradas a precios de T-1. 

 
Para el año de referencia, los volúmenes encadenados trimestrales difieren de las 
mediciones trimestrales a precios corrientes, aún cuando siguen siendo iguales en términos 
anuales. A su vez, dado que en términos temporales las estimaciones encadenadas sí son 
aditivas, la suma de los volúmenes trimestrales equivale a los volúmenes anuales 
encadenados estimados de forma directa.  
 

                                                            
3 En el cálculo de la serie de índices encadenados, comprendido en la estimación de los volúmenes en base móvil encadenados, el año de 
referencia es aquel para el cual la serie del índice se expresa igual a 100. La serie calculada tiene un período de referencia fijo, el cual 
puede elegirse libremente sin alterar las tasas de variación de ésta. 

ADVERTENCIA: El PIB encadenado no es igual a la suma de sus
partes encadenadas, i.e. se pierde la (sub)aditividad.

3Antes se solía simplemente fijar los precios respecto a un año base.
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Ejercicio de Contabilidad
Ejemplo 3
Con la Tabla 1, construya una tabla análoga para la Formación
Bruta de Capital Fijo (FBCF), que comprende ambas cuentas.

Tabla 1: Cuentas “Construcción y Obras” y “Maquinaria y Equipos”Cuadro 1. Ejercicio de estimación de la serie anual de FBCF en volúmenes encadenados (millones de pesos) 
   

 
 
Para obtener la serie en volumen encadenada de la FBCF, a partir de las series a precios 
corrientes y en base móvil de C&O y de M&E, se siguieron los siguientes pasos: 
 
1. Se calculó la serie a precios corrientes de la FBCF, sumando las series a precios 

corrientes de C&O y M&E. Es decir, desde el año 2008 al 2011:  
 

𝑉𝑉𝑇𝑇𝑃𝑃𝑃𝑃𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 =  𝑉𝑉𝑇𝑇𝑃𝑃𝑃𝑃C&𝑂𝑂 +  𝑉𝑉𝑇𝑇𝑃𝑃𝑃𝑃𝑀𝑀&𝐸𝐸 
 
2. Se calcularon las series en base móvil de C&O y de M&E, siguiendo la ecuación 

(c). Así, para T=2009, 2010 y 2011, y para cada componente, los valores en base 
móvil se obtuvieron como: 

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵 =  𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃 ∗

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸   
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝐸𝐸  

 
3. La serie en base móvil de la FBCF, se obtuvo de sumar las series en base móvil de 

C&O y M&E, estimadas en el paso 2. Para T=2009, 2010 y 2011, esto es: 
 

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 =  𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵C&𝑂𝑂 +  𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵𝑀𝑀&𝐸𝐸 
 
4. Finalmente, y con los resultados obtenidos en los pasos anteriores, se calculó la 

serie de volumen encadenado de la FBCF.  
 
Para el año de referencia 2008, como se mencionó anteriormente, el valor de 
volumen encadenado es igual al valor a precios corrientes. Por lo tanto: 
 

𝑉𝑉2008
𝐸𝐸 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 =  𝑉𝑉2008

𝑃𝑃𝑃𝑃 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 
 
Para los años posteriores al de referencia, el volumen encadenado de la FBCF se 
calculó siguiendo la ecuación (a), con las series en base móvil y a precios corrientes 
de la FBCF, obtenidas en los pasos 1 y 3. Es decir, para T= 2009, 2010 y 2011: 
 

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝐸𝐸 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 ∗

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹  
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹

 

 
 

VPC VE VBM VPC VE VBM VPC VBM VE 
2008 14.927.136  14.927.136  8.251.404  8.251.404  23.178.540  23.178.540  
2009 14.255.981  13.847.795  13.847.795  6.770.631  6.527.482  6.527.482  21.026.612  20.375.276  20.375.276  
2010 14.786.723  14.109.436  14.525.334  8.900.894  9.156.977  9.498.075  23.687.617  24.023.409  23.279.243  
2011 16.655.574  15.897.847  16.660.982  11.183.257  11.521.434  11.199.227  27.838.832  27.860.210  27.379.900  

Construcción y otras obras Maquinaria y equipos FBCF 

Solución 3
Como los valores a PC y con BM son
aditivos, calculamos VPC y VBM para
cada año y luego sólo usamos la
ecuación (a) para calcular VE.

Cuadro 1. Ejercicio de estimación de la serie anual de FBCF en volúmenes encadenados (millones de pesos) 

 
 
Para obtener la serie en volumen encadenada de la FBCF, a partir de las series a precios 
corrientes y en base móvil de C&O y de M&E, se siguieron los siguientes pasos: 
 
1. Se calculó la serie a precios corrientes de la FBCF, sumando las series a precios 

corrientes de C&O y M&E. Es decir, desde el año 2008 al 2011:  
 

𝑉𝑉𝑇𝑇𝑃𝑃𝑃𝑃𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 =  𝑉𝑉𝑇𝑇𝑃𝑃𝑃𝑃C&𝑂𝑂 +  𝑉𝑉𝑇𝑇𝑃𝑃𝑃𝑃𝑀𝑀&𝐸𝐸 
 
2. Se calcularon las series en base móvil de C&O y de M&E, siguiendo la ecuación 

(c). Así, para T=2009, 2010 y 2011, y para cada componente, los valores en base 
móvil se obtuvieron como: 

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵 =  𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃 ∗

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸   
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝐸𝐸  

 
3. La serie en base móvil de la FBCF, se obtuvo de sumar las series en base móvil de 

C&O y M&E, estimadas en el paso 2. Para T=2009, 2010 y 2011, esto es: 
 

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 =  𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵C&𝑂𝑂 +  𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵𝑀𝑀&𝐸𝐸 
 
4. Finalmente, y con los resultados obtenidos en los pasos anteriores, se calculó la 

serie de volumen encadenado de la FBCF.  
 
Para el año de referencia 2008, como se mencionó anteriormente, el valor de 
volumen encadenado es igual al valor a precios corrientes. Por lo tanto: 
 

𝑉𝑉2008
𝐸𝐸 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 =  𝑉𝑉2008

𝑃𝑃𝑃𝑃 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 
 
Para los años posteriores al de referencia, el volumen encadenado de la FBCF se 
calculó siguiendo la ecuación (a), con las series en base móvil y a precios corrientes 
de la FBCF, obtenidas en los pasos 1 y 3. Es decir, para T= 2009, 2010 y 2011: 
 

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝐸𝐸 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 ∗

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹  
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹

 

 
 

      VPC VBM VE 
     23.178.540  23.178.540  
       21.026.612  20.375.276  20.375.276  
       23.687.617  24.023.409  23.279.243  
       27.838.832  27.860.210  27.379.900  

  FBCF 
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Ejercicio de Contabilidad
Ejemplo 3
Con la Tabla 1, construya una tabla análoga para la Formación
Bruta de Capital Fijo (FBCF), que comprende ambas cuentas.

Tabla 1: Cuentas “Construcción y Obras” y “Maquinaria y Equipos”Cuadro 1. Ejercicio de estimación de la serie anual de FBCF en volúmenes encadenados (millones de pesos) 
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2. Se calcularon las series en base móvil de C&O y de M&E, siguiendo la ecuación 

(c). Así, para T=2009, 2010 y 2011, y para cada componente, los valores en base 
móvil se obtuvieron como: 

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵 =  𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃 ∗

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸   
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝐸𝐸  

 
3. La serie en base móvil de la FBCF, se obtuvo de sumar las series en base móvil de 

C&O y M&E, estimadas en el paso 2. Para T=2009, 2010 y 2011, esto es: 
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4. Finalmente, y con los resultados obtenidos en los pasos anteriores, se calculó la 

serie de volumen encadenado de la FBCF.  
 
Para el año de referencia 2008, como se mencionó anteriormente, el valor de 
volumen encadenado es igual al valor a precios corrientes. Por lo tanto: 
 

𝑉𝑉2008
𝐸𝐸 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 =  𝑉𝑉2008

𝑃𝑃𝑃𝑃 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 
 
Para los años posteriores al de referencia, el volumen encadenado de la FBCF se 
calculó siguiendo la ecuación (a), con las series en base móvil y a precios corrientes 
de la FBCF, obtenidas en los pasos 1 y 3. Es decir, para T= 2009, 2010 y 2011: 
 

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝐸𝐸 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 ∗

𝑉𝑉𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹  
𝑉𝑉𝑇𝑇−1
𝑃𝑃𝑃𝑃 𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹

 

 
 

VPC VE VBM VPC VE VBM VPC VBM VE 
2008 14.927.136  14.927.136  8.251.404  8.251.404  23.178.540  23.178.540  
2009 14.255.981  13.847.795  13.847.795  6.770.631  6.527.482  6.527.482  21.026.612  20.375.276  20.375.276  
2010 14.786.723  14.109.436  14.525.334  8.900.894  9.156.977  9.498.075  23.687.617  24.023.409  23.279.243  
2011 16.655.574  15.897.847  16.660.982  11.183.257  11.521.434  11.199.227  27.838.832  27.860.210  27.379.900  

Construcción y otras obras Maquinaria y equipos FBCF 

Solución 3
Como los valores a PC y con BM son
aditivos, calculamos VPC y VBM para
cada año y luego sólo usamos la
ecuación (a) para calcular VE.

Cuadro 1. Ejercicio de estimación de la serie anual de FBCF en volúmenes encadenados (millones de pesos) 
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𝑉𝑉𝑇𝑇𝐸𝐸𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 = 𝑉𝑉𝑇𝑇−1
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      VPC VBM VE 
     23.178.540  23.178.540  
       21.026.612  20.375.276  20.375.276  
       23.687.617  24.023.409  23.279.243  
       27.838.832  27.860.210  27.379.900  

  FBCF 
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Abierta vs Cerrada
Más adelante veremos esto.

Por ahora basta con comprender que...
Definición 5
En una economía cerrada sólo se consideran los agentes dentro
de la economía, es decir, no hay cabida para importaciones ni
exportaciones (ni mucho menos otros flujos financieros).

Figura 14: Flujo Circular de una Economía Cerrada

Impuestos

directos
Hogares Gobierno Firmas

Ingresos

Impuestos

Indirectos

C + I G

Bienes

Comentario: situación de economía cerrada ≡ autarquía.
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Módulo I.3

Volver al Inicio de la Sección
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¿Cómo se mide el PIB?

Existen tres formas de hacerlo:

1. Valor Agregado (Producción)

PIB= ∑
empresas

VA= ∑
empresas

[VBP−VII]

2. Ingreso (Recepción)

PIB= ∑
empleados

SR+ ∑
empresas

RO+IIS

3. Gasto (Demanda Agregada)

PIB=C+ I+G (+X−M)
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Enfoque de la Producción
Tabla 2: PIB como la Suma de Valor Agregado en Producción

Sector Valor Agregado
Agropecuario-silvícola 2,711,891
Pesca 405,094
Minería 13,164,592
Industria manufacturera 10,506,172
Electricidad, gas y agua 2,498,997
Construcción 6,891,485
Comercio, hoteles y restaurantes 9,166,284
Transporte y comunicaciones 6,319,708
Intermediación financiera y serv. empresariales 16,311,758
Servicios de vivienda 4,600,617
Servicios personales 9,502,672
Administración pública 3,808,922
Total Valor Agregado 85,888,192
Derechos de importación 572,764
IVA no deducible 7,386,977
PIB 93,847,932
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Enfoque del Ingreso

Tabla 3: PIB como la Suma de Ingresos

Clasificación Valor
Remuneraciones de asalariados 34,133,031
Impuestos netos sobre la producción 10,355,596
Excedente bruto de explotación 49,359,305
PIB 93,847,932
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Enfoque del Gasto

Tabla 4: PIB como la Suma de Gastos

Componente Gasto
Consumo de hogares 56,364,781
Consumo de IPSFL 717,128
Consumo de gobierno 10,553,303
Formación bruta de capital fijo 23,178,540
Variación de existencias 1,183,511
Exportaciones 38,953,165
Importaciones 37,102,495
PIB 93,847,932
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Identidades Contables de CCNN

PIB=C+I+G+XN (Producto Interno Bruto)
A=C+I+G (Demanda Interna o Absorción)

PNB=PIB−F (Producto Nacional Bruto)
INB=PNB+T (Ingreso Nacional Bruto)
CC=XN−F (Cuenta Corriente)

Donde XN :=X−M son las exportaciones netas, F es el pago neto de
factores al exterior y T son las transferencias netas del exterior.

En general, en Chile no se habla mucho del INB, pues las trans-
ferencias suelen ser despreciables. En cambio, en países africanos
suelen ser significativas a causa de la ayuda humanitaria que per-
ciben por donaciones. Otro motor importante de las transferencias
son las remesas recibidas (e.g. alguien que sale a trabajar al extran-
jero y envía dinero a su familia). Lo importante es que las transfe-
rencias no son obligaciones (i.e. no se generan por pasivos).
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Demanda Interna vs PIB

Figura 15: Demanda Interna vs PIB (anual y real)
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Composición Porcentual del PIB
Tabla 5: Componentes de la Demanda como% del PIB

C G I X M
2001 55% 12% 17% 40% 25%
2002 55% 12% 17% 40% 25%
2003 55% 11% 17% 41% 26%
2004 56% 11% 18% 44% 29%
2005 57% 11% 21% 43% 32%
2006 58% 11% 21% 42% 34%
2007 60% 12% 22% 43% 37%
2008 61% 11% 25% 42% 40%
2009 61% 12% 22% 40% 33%
2010 64% 12% 23% 39% 40%
2011 66% 12% 25% 39% 44%
2012 66% 12% 27% 37% 43%
2013 67% 12% 26% 36% 42%
2014 67% 12% 25% 36% 39%
2015 67% 12% 24% 35% 37%
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Sectores Institucionales

1. Sector Financiero
Ï Banco Central
Ï Bancos Privados
Ï Fondos de Inversión

2. Sector No Financiero
Ï Empresas Públicas
Ï Empresas Privadas

3. Sector Público
Ï Gobierno Central
Ï Gobiernos Locales

4. Hogares e IPSFL
5. Resto del Mundo

Figura 16: Interacción entre Sectores

42



Sectores Institucionales

1. Sector Financiero
Ï Banco Central
Ï Bancos Privados
Ï Fondos de Inversión

2. Sector No Financiero
Ï Empresas Públicas
Ï Empresas Privadas

3. Sector Público
Ï Gobierno Central
Ï Gobiernos Locales

4. Hogares e IPSFL
5. Resto del Mundo

Figura 16: Interacción entre Sectores

42



Ahorro
Definición 6
El ahorro es el ingreso disponible no consumido.

Figura 17: Ahorro de cada Sector (% del PIB)
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Ahorro e Inversión
Proposición 2
El ahorro total (ahorro nacional privado y público + ahorro
externo) es igual a la inversión.

Demostración.
En efecto, sabemos que

Y=C+ I+G+X−M (1)

representa el equilibrio entre ingreso agregado y gasto agregado.
Pero si pensamos sólo en los privados, su ingreso disponible es

Yd =Y+TR−T−F,

donde TR son las transferencias recibidas por el gobierno y T son
los impuestos pagados.
Como el consumo de los privados es C, el ahorro privado es

Sp =Yd −C=Y+TR−T−F−C. (2)
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Pero si pensamos sólo en los privados, su ingreso disponible es

Yd =Y+TR−T−F,

donde TR son las transferencias recibidas por el gobierno y T son
los impuestos pagados.
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Ahorro e Inversión
Demostración (Cont.)
Ahora bien, el gobierno recibe los impuestos T, paga las
transferencias TR y consume G.

Por ende, el ahorro público es

Sg =T−TR−G. (3)

Finalmente, el sector externo recibe los ingresos devengados por
las importaciones domésticas (sus exportaciones) y el pago de
factores al exterior, mientras que genera gastos equivalentes a las
exportaciones domésticas (sus importaciones). Así, el ahorro
externo es

Se =M+F−X. (4)

Combinando (1), (2), (3) y (4) tenemos que

S=Sp +Sg +Se =Y−C−G−X+M= I.
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Sobre la Cuenta Corriente

A la ecuación (4) que representa el ahorro externo (Se) también se
le llama déficit de la cuenta corriente.

La razón es sencilla:

Se =M+F−X=−(XN−F) =−CC.

Así, cuando el sector externo tiene un ahorro positivo, es porque la
cuenta corriente para los nacionales es negativa.

Notamos que como XN = Y−A y además Y−F es el PNB, podemos
definir la cuenta corriente como

CC=PNB−A,

es decir, la cuenta corriente es el ingreso no gastado (o bien, el déficit
en la cuenta corriente es el exceso de gasto sobre ingreso).

46



Sobre la Cuenta Corriente

A la ecuación (4) que representa el ahorro externo (Se) también se
le llama déficit de la cuenta corriente.

La razón es sencilla:

Se =M+F−X=−(XN−F) =−CC.

Así, cuando el sector externo tiene un ahorro positivo, es porque la
cuenta corriente para los nacionales es negativa.

Notamos que como XN = Y−A y además Y−F es el PNB, podemos
definir la cuenta corriente como

CC=PNB−A,

es decir, la cuenta corriente es el ingreso no gastado (o bien, el déficit
en la cuenta corriente es el exceso de gasto sobre ingreso).

46



Sobre la Cuenta Corriente

A la ecuación (4) que representa el ahorro externo (Se) también se
le llama déficit de la cuenta corriente.

La razón es sencilla:

Se =M+F−X=−(XN−F) =−CC.

Así, cuando el sector externo tiene un ahorro positivo, es porque la
cuenta corriente para los nacionales es negativa.

Notamos que como XN = Y−A y además Y−F es el PNB, podemos
definir la cuenta corriente como

CC=PNB−A,

es decir, la cuenta corriente es el ingreso no gastado (o bien, el déficit
en la cuenta corriente es el exceso de gasto sobre ingreso).

46



Equilibrando Excesos: la BP

Ante un déficit de la cuenta corriente, vale la pena preguntarse có-
mo se financia.

En efecto, si pensamos que recibimos un sueldo de 100 y nos gas-
tamos 120, de algún lado hay que sacar 20 más... Esto podría ser
utilizando una linea de crédito con un banco o reduciendo alguna
cuenta de ahorro, por ejemplo. Notar que en cualquier caso, para fi-
nanciar el déficit tendremos que reducir nuestra posición de activos.
Definición 7
La cuenta financiera mide los cambios en la posición de activos
(netos de pasivos) de un país respecto al resto del mundo. Esto
también considera la variación de reservas del banco central.

Definición 8
La balanza de pagos es la suma entre la cuenta corriente y la
cuenta financiera, sin considerar variaciones en reservas.
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Empleo

Ya vimos que la actividad económica está fuertemente ligada al ni-
vel de desempleo en la economía (ver Figura 9).

De hecho, si uno le pregunta a cualquiera cómo está la economía, en
general responden en base a la percepción que tienen del mercado
laboral4, sin conocer las cifras de actividad económica.

Una razón sencilla que conecta el mercado laboral con la actividad
económica es la típica idea de que las funciones de producción re-
quieren trabajo. Así, una economía con poco trabajo es una econo-
mía con poco producto.

4Para los interesados, ver la Encuesta de Expectativas Económicas que se toma
junto a la Encuesta de Ocupación y Desocupación del Centro de Microdatos.
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Empleo
Hay toda una rama (muy interesante) de la economía dedicada a
estudiar el mercado del trabajo, pero nosotros nos interesaremos en
unos pocos conceptos presentados en la Figura 18.

Figura 18: Clasificación de la Población
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Conceptos del Mercado Laboral
Definición 9
La Población en Edad de Trabajar (PET) se define típicamente
(OIT) como la población entre 15 y 65 años.

Definición 10
La Fuerza de Trabajo (FT) son los individuos de la PET que
tienen intenciones de trabajar.
Definición 11
La Tasa de Participación (TP) es la proporción de personas en
edad de trabajar que efectivamente quiere hacerlo, i.e. TP= FT

PET .

Definición 12
Los Desocupados (D) son aquellos individuos en la FT que
quieren trabajar y no pueden hacerlo.

Definición 13
La Tasa de Desempleo (u) es la proporción de la fuerza laboral
que está desempleada, i.e. u= D

FT .
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Dato Freak: Desempleo y el 27F

Figura 19: Desempleo en Regiones no Afectadas
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Dato Freak: Desempleo y el 27F

Figura 20: Desempleo en Regiones Afectadas
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Dato Freak: Desempleo y el 27F
Figura 21: Efecto del Terremoto (27F) en el Desempleo Regional
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El desempleo cae en un 1.63% más para las regiones afectadas por
el terremoto.
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Ley de Okun
Proposición 3
El cambio en la tasa de desempleo y el cambio porcentual en el PIB
real guardan una relación negativa: ∆ut =µ−ϕ∆%yt, con ϕ> 0.

Figura 22: ∆ut (izquierda) y ∆%yt (derecha) para Chile
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Ley de Okun
Figura 23: Ley de Okun para Australia
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Datos del Mercado Laboral
Tabla 6: “Country Profile” de la OIT

Country: Chile

Subject Indicator Year Value

Context indicators Share of adult population with advanced education (%) 2015 26

Labour force Labour force participation rate, women (%) 2015 45

Labour force participation rate, men (%) 2015 65

Labour force participation rate (%) 2015 55

Employment Share of agriculture in total employment (%) 2015 10

Share of industry in total employment (%) 2015 23

Share of services in total employment (%) 2015 67

Employment-population ratio (%) 2015 52

Time-related underemployment rate (%) 2015 9

Share of employees working more than 48 hours per week (%) 2015 11

Share of paid employment in non-agricultural employment (%) 2015 78

Unemployment Unemployment rate, women (%) 2015 6

Unemployment rate, men (%) 2015 6

Unemployment rate (%) 2015 6

Share of long term unemployment in total unemployment (%) 2012 23

Youth Youth labour force participation rate (%) 2015 35

Youth unemployment rate (%) 2015 15

Share of youth not in employment, education or training (%) 2014 12

Working time Mean weekly hours actually worked per employed person 2015 39

Earnings and employment-related incomeAverage monthly earnings of employees (local currency) 2015 3685

Statutory nominal gross monthly minimum wage effective December 31st 2013 210000

Labour cost Labour cost per employee (local currency) 2015 5209

Labour cost per employee, manufacturing (local currency) 2015 5250

Occupational injuries Non-fatal occupational injuries per 100'000 workers 2013 0

Fatal occupational injuries per 100'000 workers 2013 5

Labour inspection Inspectors per 10'000 employed persons 2013 2

Trade unions and collective bargaining Trade union density rate (%) 2013 14

Collective bargaining coverage rate (%) 2013 17

Strikes and lockouts Rate of days not worked due to strikes and lockouts (per 1000 workers) 2013 14

Social security Share of unemployed receiving regular periodic social security unemployment benefits2013 30

Percentage of health care expenditure not financed by private households' out of pocket payments2011 63

Public social protection expenditure [all functions] as a percent of GDP 2012 10

Public social protection expenditure [excluding health care] as a percent of GDP 2011 7

Share of population above statutory pensionable age receiving an old age pension2012 74

Active contributors to an old age contributory scheme as a percent of the working-age population2012 40
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Índice de Precios al Consumidor
Además del deflactor del PIB que estudiamos anteriormente, existe
otra variable (mucho más) típica que se usa para medir el nivel de
precios de una economía.

Definición 14
El Índice de Precios al Consumidor (IPC) es un indicador que
mide el cambio en el nivel de precios de una canasta básica
definida en un año base. Éste se computa de la siguiente forma:

IPCt =
∑n

i=0 pi,tqi,0∑n
i=0 pi,0qi,0

.

Notar que lo anterior es equivalente a plantear que

IPCt =
n∑

i=0

pi,t
pi,0

·αi,

donde αi es la participación relativa del bien i en el gasto total de
la canasta en el año base, i.e. αi =

pi,0qi,0∑n
i=0 pi,0qi,0

.
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Sobre los Ponderadores
Es fácil notar que en el IPC los ponderadores que multiplican a los
precios del bien i no cambian en el tiempo.

Sin embargo, el computar el deflactor del PIB como

Pt = Yt
yt

,

sabemos que Yt = ∑n
i=0 pi,tqi,t, por lo que los precios de todas ma-

neras5 estarán ponderados por algo que sí cambia en el tiempo
(porque se contemplan los qi,t).
Definición 15
Cuando un índice pondera los precios por escalares constantes en
el tiempo, se dice que es un índice de Laspeyres, mientras que si
los ponderadores varían en el tiempo, es un índice de Paasche.

5Ya sea calculando el PIB real como se presenta en el libro guía (con precios
fijados en el año base) o como lo hace actualmente el Banco Central (con valores
encadenados).
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Comente sobre el IPC

Ejemplo 4
El Índice de Precios al Consumidor (IPC), al considerar cantidades
fijas de consumo (qi,0), sobreestima el costo de la vida. Comente.

Solución 4
Verdadero. En efecto, el IPC no considera el efecto sustitución que
se puede generar ante un cambio en los precios de la canasta, pues
no altera la cantidad de consumo de cada bien en el cálculo.

Por ejemplo, ante un incremento en el precio de la bencina,
muchas personas podrían sustituir el consumo de este bien por el
consumo de un servicio de transporte público. Sin embargo, el IPC
asume que la cantidad de bencina consumida se mantiene
constante, por lo que hará que el valor del índice crezca más de lo
que debería (pues obviamente los individuos sustituyen la bencina
porque les sale más conveniente).
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Los Ponderadores que se usan en Chile

Figura 24: Ponderadores Antiguos y Nuevos en para el IPC
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La Inflación

A pesar de la crítica anterior, el IPC es el indicador utilizado para
medir la inflación en Chile.

Esto se hace computando

πt = IPCt −IPCt−1
IPCt−1

Actualmente, la inflación a 12 meses es un poco mayor a un 4%, al-
go que está ligeramente por sobre el rango meta del Banco Central6.

A pesar de las críticas de la alta inflación en el país, nunca está de
más recordar cómo fue el pasado...

6Ya hablaremos de esto.
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El (Trágico) Pasado de la Inflación

Figura 25: Recorte de la portada de El Mercurio (15/02/1973)
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Lo Anterior no fue un Hecho Aislado

Figura 26: Inflación en Chile (1925-1990)
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Pero Otra es la Situación Hoy

Figura 27: Inflación en Chile (1929-2016)
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Tipo de Cambio Nominal
Tabla 7: Dólar Observado (pesos chilenos por un dólar estadounidense)
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Tipo de Cambio Nominal
Definición 16
El Tipo de Cambio Nominal (bilateral) e indica la cantidad de
divisas en una moneda requerida para comprar una
unidad de otra moneda base (en general, un dólar). Cuando en
Chile decimos que el tipo de cambio está a xyz es porque se
requieren xyz pesos chilenos para comprar un dólar.

Figura 28: Tipo de Cambio Nominal (2000-2015)
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¿Por qué nos importa?

Figura 29: Importaciones de Chile
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Total: $69.1B

¿Qué pasa si nos apreciamos? ¿Y si nos depreciamos?
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¿Por qué nos importa?

Figura 30: Exportaciones de Chile
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Total: $77.3B

¿Qué pasa si nos apreciamos? ¿Y si nos depreciamos?
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TC y Precio de las Exportaciones
Figura 31: Tipo de Cambio e Índice de Precios de las Exportaciones
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Tipo de Cambio Real

Definición 17
El Tipo de Cambio Real (bilateral) TCR indica la cantidad
canastas de bienes en un país requeridas para adquirir una
canasta de bienes equivalente en otro país.

Esta definición es menos intuitiva que la anterior, pero su formula-
ción algebraica es relativamente sencilla:

TCR= e · P∗

P ,

donde P∗ denota el nivel de precios en el país foráneo y P es el nivel
de precios doméstico.

Notar que P∗ se puede interpretar como USD
CanastaEEUU y P como

CLP
CanastaChile . Por ende, dado que e= CLP

USD , TCR= CanastaChile

CanastaEEUU .
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Tipo de Cambio Real

Figura 32: Tipo de Cambio Real (1986-2014), Base=1986
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Unidad II

Unidad II
Módulo II.1
Módulo II.2

Volver al Inicio
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Módulo II.1

Volver al Inicio de la Sección
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Imacec
Definición 18
El Índice Mensual de Actividad Económica (Imacec) es una
aproximación mensual de la evolución del PIB. Se construye
valorando de manera encadenada la producción mensual de cerca
del 90% de los bienes producidos en Chile.

Figura 33: Imacec como aproximación del PIB trimestral
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Módulo II.2

Volver al Inicio de la Sección
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Balance Fiscal
Tabla 8: Balance Fiscal del Gobierno Central (% PIB)

Cifras fiscales
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Regla del Balance Estructural

Tabla 9: Balance Fiscal Cíclicamente Ajustado (% PIB)

Cifras fiscales

Definición 19
La Regla del Balance Estructural consiste en realizar un gasto
fiscal consistente con los ingresos fiscales cíclicamente ajustados,
no con los efectivos.
El Fondo Monetario Internacional (Dabán, 2010) define a la regla
de balance estructural como la “piedra angular del buen comporta-
miento fiscal de Chile”...

78



Regla del Balance Estructural

Tabla 9: Balance Fiscal Cíclicamente Ajustado (% PIB)

Cifras fiscales

Definición 19
La Regla del Balance Estructural consiste en realizar un gasto
fiscal consistente con los ingresos fiscales cíclicamente ajustados,
no con los efectivos.

El Fondo Monetario Internacional (Dabán, 2010) define a la regla
de balance estructural como la “piedra angular del buen comporta-
miento fiscal de Chile”...

78



Regla del Balance Estructural

Tabla 9: Balance Fiscal Cíclicamente Ajustado (% PIB)

Cifras fiscales

Definición 19
La Regla del Balance Estructural consiste en realizar un gasto
fiscal consistente con los ingresos fiscales cíclicamente ajustados,
no con los efectivos.
El Fondo Monetario Internacional (Dabán, 2010) define a la regla
de balance estructural como la “piedra angular del buen comporta-
miento fiscal de Chile”...

78



En efecto, es muy importante...

Figura 34: Gasto Fiscal vs Ingreso Efectivo y Estructural

8 Una política fiscal de balance estructural de segunda generación para Chile

medición del indicador y en el nivel de la meta, se aplicó una clausula de escape de facto, lo 
que dio espacio a una política fiscal más contracíclica.

Gráfico 1Gráfico 1
Ingresos efectivos, estructurales y gasto del Gobierno Central ConsolidadoIngresos efectivos, estructurales y gasto del Gobierno Central Consolidado
(% del PIB)(% del PIB)
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p: Proyectado
Fuente: elaborado sobre la base de información de la Dirección de Presupuestos y del Banco Central de Chile.

En efecto, al analizar la relación existente entre el ciclo del producto y el resultado fiscal, se 
encuentra que el coeficiente de correlación entre el balance y la variación del producto cae 
de un 0,77 en la década previa a la aplicación de la regla (1990-2000) a 0,57 en el período 
2001-2011p (gráfico 2).
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Fuente: elaborado sobre la base de información de la Dirección de Presupuestos
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En efecto, es muy importante...

Figura 35: Tasa de Colocación de Bonos

10 Una política fiscal de balance estructural de segunda generación para Chile

La evolución de la posición financiera del Fisco ha permitido mejorar su credibilidad como 
emisor de deuda, tanto a nivel local como internacional. En el año 2010 el gobierno chileno, 
después de siete años, decidió volver a los mercados internacionales de deuda, proveyendo 
así un benchmark soberano que beneficiara directamente la emisión de bonos corporativos. 
Para ello, a finales de julio de dicho año se colocaron dos bonos globales a 10 años plazo, uno 
en dólares por US$1.000 millones, y el otro, por primera vez en la historia, denominado en 
pesos, con un valor equivalente a US$520 millones. En 2011, bajo el mismo esquema, se realizó 
la colocación de un nuevo bono soberano por US$1.000 millones y una reapertura de un bono 
global en pesos por US$350 millones. Dicha emisión de deuda obtuvo condiciones crediticias 
históricamente favorables: el bono en dólares se colocó a una tasa de 3,35% anual, la más baja 
en la historia en Chile (gráfico 5).

Gráfico 5Gráfico 5
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Fuente: Estado de la Hacienda Pública (2010).

Después de acoger e incorporar las primeras recomendaciones sobre la metodología de es-
timación del balance estructural presentadas por el Comité Asesor en su primer informe, se 
realizó una reestimación de los resultados del balance estructural11.

En dicho informe, los ingresos estructurales experimentaron variaciones, en especial en 2009 
y 2010, principalmente por cambios metodológicos (como la diferencia de ingresos cíclicamen-
te ajustados versus permanentes) y por revisión en la brecha utilizada entre producto efectivo 
y potencial, entre otros, mientras que en los ingresos efectivos de años previos se realizaron 
ajustes a los criterios contables.  Dado estos cambios, como se observa en el cuadro 1, para el 
año 2009 el déficit estructural como porcentaje del PIB se reestimó de 1,1% a 3%.

11	 Para mayores detalles ver Informe de Finanzas Públicas 2010, http://www.dipres.gob.cl/572/articles-66363_Inf_Fi-
nanzas_Publicas_2011.pdf.
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Metas de Inflación

El otro gran éxito chileno tiene que ver con su política monetaria...

Definición 20
La meta de inflación del Banco Central consiste en mantener la
inflación anual entre un 2 y un 4%, apuntando a un 3% de
inflación anual sostenida.

El marco conceptual de metas de inflación se anunció en 1990 y co-
menzó a aplicarse en septiembre de 1999.

En efecto, pasamos de ser palomas a ser águilas.
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Metas de Inflación

Figura 36: Inflación en Chile (1990-2014)
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ERPT y Metas de Inflación
Figura 37: Metas de Inflación y Pass-Through del Tipo de Cambio
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Unidad III
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Módulo III.1

Volver al Inicio de la Sección
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Crecimiento
Figura 38: Recorte de El Mercurio (20/07/2016)
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Crecimiento y Largo Plazo
Ejemplo 5
Supongamos que tenemos tres escenarios:

1. Un país que crece sostenidamente a un 1% (como Chile hoy).

2. Un país que crece sostenidamente a un 3% (Chile 2000-2010).
3. Un país que crece sostenidamente a un 5% (Chile en los 90s).

Si en cada escenario se parte con un PIB de 100, ¿cuál sería la
situación en 20 años? ¿y en 50? ¿y en 100?
Solución 5

Tabla 10: PIB Futuro ante Distintos Escenarios

Crecimiento 20 años 50 años 100 años
1% 122 164 270
3% 181 438 1922
5% 265 1147 13150

Ya, pero nadie puede crecer de manera sostenida por tanto tiempo...
¿o sí?

87



Crecimiento y Largo Plazo
Ejemplo 5
Supongamos que tenemos tres escenarios:

1. Un país que crece sostenidamente a un 1% (como Chile hoy).
2. Un país que crece sostenidamente a un 3% (Chile 2000-2010).

3. Un país que crece sostenidamente a un 5% (Chile en los 90s).
Si en cada escenario se parte con un PIB de 100, ¿cuál sería la
situación en 20 años? ¿y en 50? ¿y en 100?
Solución 5

Tabla 10: PIB Futuro ante Distintos Escenarios

Crecimiento 20 años 50 años 100 años
1% 122 164 270
3% 181 438 1922
5% 265 1147 13150

Ya, pero nadie puede crecer de manera sostenida por tanto tiempo...
¿o sí?

87



Crecimiento y Largo Plazo
Ejemplo 5
Supongamos que tenemos tres escenarios:

1. Un país que crece sostenidamente a un 1% (como Chile hoy).
2. Un país que crece sostenidamente a un 3% (Chile 2000-2010).
3. Un país que crece sostenidamente a un 5% (Chile en los 90s).

Si en cada escenario se parte con un PIB de 100, ¿cuál sería la
situación en 20 años? ¿y en 50? ¿y en 100?
Solución 5

Tabla 10: PIB Futuro ante Distintos Escenarios

Crecimiento 20 años 50 años 100 años
1% 122 164 270
3% 181 438 1922
5% 265 1147 13150

Ya, pero nadie puede crecer de manera sostenida por tanto tiempo...
¿o sí?

87



Crecimiento y Largo Plazo
Ejemplo 5
Supongamos que tenemos tres escenarios:

1. Un país que crece sostenidamente a un 1% (como Chile hoy).
2. Un país que crece sostenidamente a un 3% (Chile 2000-2010).
3. Un país que crece sostenidamente a un 5% (Chile en los 90s).

Si en cada escenario se parte con un PIB de 100, ¿cuál sería la
situación en 20 años? ¿y en 50? ¿y en 100?
Solución 5

Tabla 10: PIB Futuro ante Distintos Escenarios

Crecimiento 20 años 50 años 100 años
1% 122 164 270
3% 181 438 1922
5% 265 1147 13150

Ya, pero nadie puede crecer de manera sostenida por tanto tiempo...
¿o sí?

87



Crecimiento y Largo Plazo
Ejemplo 5
Supongamos que tenemos tres escenarios:

1. Un país que crece sostenidamente a un 1% (como Chile hoy).
2. Un país que crece sostenidamente a un 3% (Chile 2000-2010).
3. Un país que crece sostenidamente a un 5% (Chile en los 90s).

Si en cada escenario se parte con un PIB de 100, ¿cuál sería la
situación en 20 años? ¿y en 50? ¿y en 100?

Solución 5
Tabla 10: PIB Futuro ante Distintos Escenarios

Crecimiento 20 años 50 años 100 años
1% 122 164 270
3% 181 438 1922
5% 265 1147 13150

Ya, pero nadie puede crecer de manera sostenida por tanto tiempo...
¿o sí?

87



Crecimiento y Largo Plazo
Ejemplo 5
Supongamos que tenemos tres escenarios:

1. Un país que crece sostenidamente a un 1% (como Chile hoy).
2. Un país que crece sostenidamente a un 3% (Chile 2000-2010).
3. Un país que crece sostenidamente a un 5% (Chile en los 90s).

Si en cada escenario se parte con un PIB de 100, ¿cuál sería la
situación en 20 años? ¿y en 50? ¿y en 100?
Solución 5

Tabla 10: PIB Futuro ante Distintos Escenarios

Crecimiento 20 años 50 años 100 años
1% 122 164 270
3% 181 438 1922
5% 265 1147 13150

Ya, pero nadie puede crecer de manera sostenida por tanto tiempo...
¿o sí?

87



Crecimiento y Largo Plazo
Ejemplo 5
Supongamos que tenemos tres escenarios:

1. Un país que crece sostenidamente a un 1% (como Chile hoy).
2. Un país que crece sostenidamente a un 3% (Chile 2000-2010).
3. Un país que crece sostenidamente a un 5% (Chile en los 90s).

Si en cada escenario se parte con un PIB de 100, ¿cuál sería la
situación en 20 años? ¿y en 50? ¿y en 100?
Solución 5

Tabla 10: PIB Futuro ante Distintos Escenarios

Crecimiento 20 años 50 años 100 años
1% 122 164 270
3% 181 438 1922
5% 265 1147 13150

Ya, pero nadie puede crecer de manera sostenida por tanto tiempo...

¿o sí?

87



Crecimiento y Largo Plazo
Ejemplo 5
Supongamos que tenemos tres escenarios:

1. Un país que crece sostenidamente a un 1% (como Chile hoy).
2. Un país que crece sostenidamente a un 3% (Chile 2000-2010).
3. Un país que crece sostenidamente a un 5% (Chile en los 90s).

Si en cada escenario se parte con un PIB de 100, ¿cuál sería la
situación en 20 años? ¿y en 50? ¿y en 100?
Solución 5

Tabla 10: PIB Futuro ante Distintos Escenarios

Crecimiento 20 años 50 años 100 años
1% 122 164 270
3% 181 438 1922
5% 265 1147 13150

Ya, pero nadie puede crecer de manera sostenida por tanto tiempo...
¿o sí?

87



El Caso de China

Figura 39: Crecimiento Económico de China en los Últimos 25 Años
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Crecimiento del PIB Real de China

Si China sigue creciendo a un 10%, ¿cuánto le tomará duplicar su
PIB?
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Tip: “La Regla del 70”
Proposición 4
Una forma de aproximar cuánto le toma a una economía duplicar
su producto si crece a un x% es simplemente dividir 70 en x.

Demostración.
En efecto, sea T el tiempo que le toma al país duplicar su producto
creciendo a una tasa de x%. Esto implica que se satisface

Y ·
(
1+ x

100
)T

= 2Y.

Tomando logaritmo natural (y simplificando) tenemos que

T ln
(
1+ x

100
)
= ln2.

Pero realizando una serie de Maclaurin de primer orden sobre
ln

(
1+ x

100
)

obtenemos que ln
(
1+ x

100
)
≈ x

100. Por lo tanto,

T≈ 100ln2
x ≈ 69,3

x .
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PIB Per Cápita de los Países
Tabla 11: 15 Países con Mayores PIB per cápita (USD 2015)

No. País PIB pc vs EEUU vs Chile
1 Luxembourg 101450 1.82 7.58
2 Switzerland 80215 1.44 5.99
3 Macao SAR, China 78586 1.41 5.87
4 Norway 74735 1.34 5.58
5 Qatar 74667 1.34 5.58
6 Australia 56328 1.01 4.21
7 United States 55837 1.00 4.17
8 North America 54580 0.98 4.08
9 Singapore 52889 0.95 3.95

10 Denmark 52002 0.93 3.89
11 Ireland 51290 0.92 3.83
12 Sweden 50273 0.90 3.76
13 Iceland 50173 0.90 3.75
14 Netherlands 44433 0.80 3.32
15 United Kingdom 43734 0.78 3.27
51 Chile 13384 0.24 1.00
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PIB Per Cápita de los Países

Tabla 12: 15 Países con Menores PIB per cápita (USD 2015)

País PIB pc vs EEUU vs Chile
Burundi 275.98 0.00 0.02
Central African Republic 306.78 0.01 0.02
Niger 358.96 0.01 0.03
Malawi 381.37 0.01 0.03
Madagascar 411.82 0.01 0.03
Liberia 455.87 0.01 0.03
Congo, Dem. Rep. 456.05 0.01 0.03
Mozambique 525.01 0.01 0.04
Guinea 531.32 0.01 0.04
Togo 547.97 0.01 0.04
Somalia 551.86 0.01 0.04
Guinea-Bissau 573.03 0.01 0.04
Afghanistan 590.27 0.01 0.04
Burkina Faso 613.04 0.01 0.05
Ethiopia 619.14 0.01 0.05
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Distintas Experiencias en Latinoamérica
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Experiencias de Crecimiento
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Experiencias de Crecimiento
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Experiencias de Crecimiento
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Experiencias de Crecimiento
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Experiencias de Crecimiento
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Experiencias de Decrecimiento
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Experiencias de Decrecimiento
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Experiencias de Estancamiento
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El Larg(ísimo)o Plazo

Figura 40: PIB Per Cápita Real del Mundo (1500-2003)
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El Larg(ísim)o Plazo

Tabla 13: PIB per cápita en la economía mundial

1 1000 1500 1820 1900 1913 1950 2010 *
Estados Unidos 400 1.257 4.091 5.301 9.561 30.491 24
Europa Occidental 450 400 771 1.204 2.893 3.458 4.579 20.889 17
Europa del Este 400 400 496 683 1.438 1.695 2.111 8.678 13
América Latina 400 400 692 1.109 1.481 2.506 6.767 10
Asia 449 449 568 581 638 696 712 6.307 11
África 430 425 414 420 601 637 894 2.034 5
Mundo 445 436 566 667 1262 1.525 2.111 7.814 12
Producción total (mm) 103 117 248 695 1.974 2.732 5.330 54.041 78
Población (m) 231 268 438 1.041 1.271 1.791 2.524 6.916 7
Nota: (m) millones y (mm) mil millones. Medición en dólares de 1990.
*Cuánto se multiplicó el PIB per cápita entre 1820 y el 2010.
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Comparaciones entre Paises
Al mirar la Tabla 13 uno puede notar que el PIB per cápita de Amé-
rica Latina no es muy distinto del de Asia.

Sin embargo, todos tenemos en mente que comprar cosas en Asia es
muy barato, i.e. el nivel de precios es muy bajo. Por lo tanto, vivir
con 500 dólares al mes en Asia admite acceder a muchas más como-
didades que en Latinoamérica...

¿Será correcto comparar el PIB (per cápita) de distintos países ante
realidades de poder adquisitivo tan distintas?

Definición 21
El Ajuste por Paridad de Poder de Compra (PPP) consiste en
rescalar los precios de los bienes de cada país, de modo que sean
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Ajuste por PPP
Figura 41: Composición del PIB Mundial de 2014
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Si se cumpliera la PPP, ¿cuál debiese ser el TCR?
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Convergencia en la OCDE

Figura 42: PIB de 1950 vs Crecimiento Promedio entre 1950 y 2014
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¿Qué podemos concluir? ¿Será generalizable?
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Convergencia en la OCDE

Figura 42: PIB de 1950 vs Crecimiento Promedio entre 1950 y 2014
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Convergencia en la OCDE

Figura 42: PIB de 1950 vs Crecimiento Promedio entre 1950 y 2014
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Módulo III.2

Volver al Inicio de la Sección
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Solow y el Crecimiento
Antes de Solow (pre 50s)
se creía que el crecimiento
(de largo plazo) se debía
fundamentalmente a la
acumulación de capital.

Después de su famoso
paper del 56, que le valió
el Nobel en el 87, quedó
claro que no es así.

Para comprender el
(contra)argumento que
desechó la idea del cre-
cimiento movilizado por
acumulación de capi-
tal, veamos el siguiente
cuento...

107



Solow y el Crecimiento
Antes de Solow (pre 50s)
se creía que el crecimiento
(de largo plazo) se debía
fundamentalmente a la
acumulación de capital.

Después de su famoso
paper del 56, que le valió
el Nobel en el 87, quedó
claro que no es así.

Para comprender el
(contra)argumento que
desechó la idea del cre-
cimiento movilizado por
acumulación de capi-
tal, veamos el siguiente
cuento...

107



Solow y el Crecimiento
Antes de Solow (pre 50s)
se creía que el crecimiento
(de largo plazo) se debía
fundamentalmente a la
acumulación de capital.

Después de su famoso
paper del 56, que le valió
el Nobel en el 87, quedó
claro que no es así.

Para comprender el
(contra)argumento que
desechó la idea del cre-
cimiento movilizado por
acumulación de capi-
tal, veamos el siguiente
cuento...

107



The Flour Next Time
Today I am making my kids’ favorite breakfast food, pancakes. My
pancake recipe calls for one cup milk and two cups Bisquick flour.
These proportions are not totally rigid. I think my pancake connois-
seurs will still eat them if I make the pancakes thinner by using
more milk than the recipe calls for.

Then I realize that I have just barely the right amount of Bisquick
for pancakes sufficient for my three children. Suddenly my daughter
Rachel reminds me that her friend Eve is coming over for brunch.
I knew this but forgot. Concealing the bowl of pancake batter from
her view, I slip another cup of milk into the bowl. Nobody will notice.
Then my son, Caleb, reminds me that his friend, pancake-devouring
Kevin, is coming over for brunch too. I slip some more milk into the
batter. Maybe they won’t notice. Then my co-parent comes in and
reminds me that my preschooler Grace’s friend Colleen is coming
too. In desperation I dump yet more milk into the pancake batter.
Fifteen minutes later, the eating audience rejects the world’s thin-
nest pancakes in disgust.7

7Extracto de Easterly (2001), The Elusive Quest for Growth...
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El Problema de la Acumulación de K

¡RENDIMIENTOS MARGINALES DECRECIENTES!

Cuando la cantidad de harina (resp. trabajo) es fija, añadir más le-
che (resp. capital) se hace cada vez menos productivo.

Piensen en una fábrica con 10 trabajadores. Pasar de 0 a 10 má-
quinas seguramente hace que la producción aumente significativa-
mente, pues cada trabajador puede operar una. Pasar de 10 a 20
máquinas puede no ser tan productivo, pues si cada trabajador de-
be operar dos máquinas, es poco probable que lo haga tan bien con
ambas. Si vamos añadiendo más máquinas, cada unidad adicional
será menos productiva que la anterior, pues con la cantidad de tra-
bajadores fija no se pueden operar correctamente; es más, eventual-
mente podrían llegar a ser un estorbo.
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La Sorpresa de Solow

Figura 43: Recorte de Easterly (2001)

Solow’s Surprise 51 

Thus, capital  accounts for only one-third of total  production, and 
workers account for two-thirds of total  production. If capital  accounts 
for only  one-third of output,  then  diminishing  returns  to  investment 
are  going  to be severe. When machines are scarce, the  additional 
output from  one  more machine will be  high. When machines are 
abundant,  additional  output from one  more  machine will be low. 

Not the Way to Grow 

Diminishing  returns  all  seems  simple and obvious, but it led to 
Solow’s surprise. Increasing machines was nut a feasible way to sus- 
tain  growth. If an economy tried  to  grow by  buying  more  and  more 
machines, then  there  might  be extremely high  growth  at  the begin- 
ning  when machines were scarce. But diminishing  returns  means 
that  growth  would fall as machines  become abundant relative to  the 
labor force. If machines per  person  grew at a  constant  rate,  eventu- 
ally the  growth of output per  person would  drop to  zero. 

Another  surprising  implication of Solow’s  view was  that  saving 
will not  sustain  growth. The saving  diverts money from  consumption 
today  toward  buying  machinery for production  tomorrow,  but  this 
does nut raise the  long-run  rate of growth, because machinery  cannot 
be  a  source of long-run  growth. So high-saving economies would 
achieve no  higher  sustained  growth than a low-saving  economy 
would.  Growth  in  both cases would  drop to  zero  as  the  unavoidable 
diminishing  returns  to increasing machines  set in. The high-saving 
economy would  have higher income than  the low-saving economy, 
but neither  would be able to  sustain  growth. 

Here  was Solow’s surprise:  the  simple logic of production  sug- 
gested  that  growth of output per  worker  could  not be sustained. Yet 
the United States and  many other  industrial economies had already 
sustained economic growth of 2 percent per  worker for two cen- 
turies.  How did  we observe  sustained  growth of output per  worker 
when  such  sustained  growth is not logically possible? 
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Preludio al Modelo Neoclásico
Consideremos una economía cuya función de producción agregada
es

Y=AF(K,L),

donde el producto real Y depende del stock de capital K, la cantidad
de trabajo8 L y un escalar exógeno A.

Supongamos además que la función F es cóncava, creciente y ho-
mogénea de grado 1, de modo que tiene rendimientos constantes a
escala (RCE), i.e. ∀λ ∈R++:

λF(K,L) =F(λK,λL).

Un ejemplo que cumple todas las propiedades anteriores es la si-
guiente función de producción Cobb-Douglas:

Y=AKαL1−α.

8Por ahora pensemos que L es la cantidad de personas que trabajan en la
economía, independiente de lo que hagan. Más adelante relajaremos esto y
permitiremos heterogeneidad en el trabajo.

111



Preludio al Modelo Neoclásico
Consideremos una economía cuya función de producción agregada
es

Y=AF(K,L),

donde el producto real Y depende del stock de capital K, la cantidad
de trabajo8 L y un escalar exógeno A.

Supongamos además que la función F es cóncava, creciente y ho-
mogénea de grado 1, de modo que tiene rendimientos constantes a
escala (RCE), i.e. ∀λ ∈R++:

λF(K,L) =F(λK,λL).

Un ejemplo que cumple todas las propiedades anteriores es la si-
guiente función de producción Cobb-Douglas:

Y=AKαL1−α.

8Por ahora pensemos que L es la cantidad de personas que trabajan en la
economía, independiente de lo que hagan. Más adelante relajaremos esto y
permitiremos heterogeneidad en el trabajo.

111



Preludio al Modelo Neoclásico
Consideremos una economía cuya función de producción agregada
es

Y=AF(K,L),

donde el producto real Y depende del stock de capital K, la cantidad
de trabajo8 L y un escalar exógeno A.

Supongamos además que la función F es cóncava, creciente y ho-
mogénea de grado 1, de modo que tiene rendimientos constantes a
escala (RCE), i.e. ∀λ ∈R++:

λF(K,L) =F(λK,λL).

Un ejemplo que cumple todas las propiedades anteriores es la si-
guiente función de producción Cobb-Douglas:

Y=AKαL1−α.

8Por ahora pensemos que L es la cantidad de personas que trabajan en la
economía, independiente de lo que hagan. Más adelante relajaremos esto y
permitiremos heterogeneidad en el trabajo.

111



Gráfico: Cobb-Douglas

Figura 44: Gráfico de una Función Cobb-Douglas con α= 1/3 y A= 1
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Gráfico: Cobb-Douglas

Figura 45: Gráfico de una Función Cobb-Douglas con α= 1/3 y A= 2
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Teorema de Euler
Proposición 5
Sea F(K,L) una función homogénea de grado 1. Entonces

F(K,L) =K ∂F
∂K +L∂F

∂L .

Demostración.
En efecto, como F es homogénea de grado 1, ∀λ ∈R++ se cumple que

λF(K,L) =F(λK,λL).

Derivando respecto a λ obtenemos

F(K,L) = ∂F(λK,λL)

∂λK ·∂λK
∂λ

+∂F(λK,λL)

∂λL ·∂λL
∂λ

=K∂λF(K,L)

∂λK +L∂λF(K,L)

∂λL .

Pero como esto se cumple para todo λ ∈R++, podemos evaluar en
λ= 1 y obtener

F(K,L) =K ∂F
∂K +L∂F

∂L .
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Sobre la Participación de K y L
Ejemplo 7
Dado el Teorema de Euler, tenemos que ante una función de
producción Cobb-Douglas la participación del capital y el trabajo
como fuentes de ingreso corresponden a α y 1−α, respectivamente.
Demuéstrelo.

Solución 7
En efecto, una función de producción Cobb-Douglas es homogénea
de grado 1, por lo que se cumple que F(K,L) =K ∂F

∂K +L∂F
∂L .

Ello implica que el producto se puede descomponer en el aporte del
capital y el trabajo como Y=K ·αAKα−1L1−α+L · (1−α)AKαL−α.

Dividiendo en Y para obtener las participaciones relativas tenemos

1= K ·αAKα−1L1−α

Y︸ ︷︷ ︸
Participación de K

+ L · (1−α)AKαL−α

Y︸ ︷︷ ︸
Participación de L

=α+ (1−α).

115



Sobre la Participación de K y L
Ejemplo 7
Dado el Teorema de Euler, tenemos que ante una función de
producción Cobb-Douglas la participación del capital y el trabajo
como fuentes de ingreso corresponden a α y 1−α, respectivamente.
Demuéstrelo.
Solución 7
En efecto, una función de producción Cobb-Douglas es homogénea
de grado 1, por lo que se cumple que F(K,L) =K ∂F

∂K +L∂F
∂L .

Ello implica que el producto se puede descomponer en el aporte del
capital y el trabajo como Y=K ·αAKα−1L1−α+L · (1−α)AKαL−α.

Dividiendo en Y para obtener las participaciones relativas tenemos

1= K ·αAKα−1L1−α

Y︸ ︷︷ ︸
Participación de K

+ L · (1−α)AKαL−α

Y︸ ︷︷ ︸
Participación de L

=α+ (1−α).

115



Sobre la Participación de K y L
Ejemplo 7
Dado el Teorema de Euler, tenemos que ante una función de
producción Cobb-Douglas la participación del capital y el trabajo
como fuentes de ingreso corresponden a α y 1−α, respectivamente.
Demuéstrelo.
Solución 7
En efecto, una función de producción Cobb-Douglas es homogénea
de grado 1, por lo que se cumple que F(K,L) =K ∂F

∂K +L∂F
∂L .

Ello implica que el producto se puede descomponer en el aporte del
capital y el trabajo como Y=K ·αAKα−1L1−α+L · (1−α)AKαL−α.

Dividiendo en Y para obtener las participaciones relativas tenemos
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Modelo Neoclásico: Variables Per Cápita
Dados los RCE, podemos escribir el PIB per cápita9 como

Y
N =AF

( K
N ,

N
N

)
=AF

( K
N ,1

)
.

En esta parte del curso, consideraremos las variables en minúscula
como variables per cápita, por lo que la expresión anterior equivale
a y=Af(k). Además, asumiremos que no hay cambios demográficos.

La gracia de hacer esto es
que ahora nuestro modelo
se puede tratar de mane-
ra univariada, tal como se
muestra en la Figura 46.

Figura 46: y en función de k

9Por ahora asumiremos que toda la población N trabaja... Si no, podemos
considerar que es el PIB por trabajador.
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Modelo Neoclásico: Avances
Tecnológicos

De este modo, avances tecnológicos (incrementos en A) van a ge-
nerar mayores niveles de producto per cápita ante cualquier nivel
de capital per cápita dado (transición de izquierda a derecha en la
Figura 47).

Figura 47: y en función de k
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Modelo Neoclásico: Ahorro y Capital
Consideremos que la economía está cerrada y que existe una tasa
de ahorro constante s, de modo que el ahorro S(= I) sobre el produc-
to Y equivale a s.

Notemos entonces que el ahorro per cápita, equivalente a la inver-
sión per cápita, es

syt = kt+1 −kt +δkt,

donde δ es una tasa de depreciación (constante) del capital.

Notar que todo lo anterior es cierto porque asumimos que la pobla-
ción es constante (si no, tendríamos que considerar cambios en los
denominadores).

Ahora bien, la última ecuación podemos reescribirla como

∆kt := kt+1 −kt = sAf(kt)−δkt,

donde ∆kt es la variación bruta de capital.
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Modelo Neoclásico: Estado Estacionario
Definición 22
En una situación de Estado Estacionario, las variables de estado
(para nosotros, el capital) se mantienen constantes en el tiempo.

Así, en el estado estacionario del modelo tenemos que ∆kt = 0, por lo
que sAf(k∗) = δk∗ ⇐⇒ sy∗ = δk∗, donde k∗ e y∗ son llamados capital
y producto de estado estacionario (per cápita), respectivamente10.

Esto implica que en EE
el ahorro financia exacta-
mente a la depreciación
del capital, tal como se
muestra en la Figura 48.

Notar como la cuña entre
y∗ y sy∗ corresponde al con-
sumo per cápita en estado
estacionario c∗.

Figura 48: Estado Estacionario

10Otra forma de denotar una variable xt en estado estacionario es como xEE o xSS

(del inglés: Steady State). 119
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Modelo Neoclásico: Acumulación de K
Consideremos dos países equivalentes, excepto por sus niveles de
capital per cápita. Supongamos que el país más rico se encuentra
en estado estacionario, mientras que el otro está por debajo.

Lo que ocurre con este último país es lo siguiente:

Intro a
Macro

La Revolución de Solow
El Modelo

Consideremos dos páıses idénticos, con una sola diferencia: uno
tiene menos capital per cápita que el otro.

Supongamos que el páıs rico
se encuentra en el estado
estacionario, mientras que el
páıs pobre se encuentra por
debajo del producto y stock
de capital de estado
estacionario

Otoño, 2016 Profesor: Álvaro Garćıa y Felipe Jordán Crecimiento-45
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Por debajo del nivel de
capital de estado estacionario

• El ahorro es superior a la
depreciación del capital

• Por lo tanto, se acumula
capital a medida que
pasa el tiempo
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Modelo Neoclásico: Acumulación de K

Así, según el Mo-
delo de Solow, a
medida que nos
acercamos al estado
estacionario, la
variación bruta del
capital per cápita es
cada vez menor (ver
Figura 49).

Dicho de otro modo,
a mayor nivel, me-
nor es el crecimien-
to... ¿suena familiar
esta afirmación?

Figura 49: Solow y la Acumulación del Capital
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Modelo Neoclásico: Crecimiento
Dado lo anterior, podemos afirmar que el crecimiento per cápita
del capital es una función decreciente del nivel de capital, o bien,
∆kt = g(kt), con dg

dkt
< 0.

Pero ante un incremento en kt se genera un incremento en la varia-
ble dependiente yt, de modo que ∆yt =Af(∆kt) =Af(g(kt))11.

Figura 50: Crecimiento en Función del Nivel de Capital

11Esto no es matemáticamente correcto, pero lo dejamos pasar por la naturaleza
lineal de la Figura 50.
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Modelo Neoclásico: Ejemplo
Ejemplo 8
Considere que el producto de una economía es Yt =AKα

t L1−α
t , que

la tasa de ahorro es s y que la depreciación es δ. Encuentre el
capital, el producto, el ahorro y el consumo de estado estacionario
(todos per cápita).

Solución 8
En términos per cápita tenemos que yt =Akα

t y por ende en estado
estacionario se cumple que sAkα

EE = δkEE.
Despejamos kEE y obtenemos

kEE =
(sA
δ

) 1
1−α

.

Finalmente reemplazamos esto para obtener las otras variables en
estado estacionario

=⇒ yEE =A
(sA
δ

) α
1−α

syEE = sA
(sA
δ

) α
1−α

cEE = (1−s)A
(sA
δ

) α
1−α

.
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Modelo Neoclásico: Cambio Poblacional
Supongamos ahora que la población crece a tasa n. Revisaremos rá-
pidamente todo lo que ya hicimos incorporando este factor.

De partida, ahora la tasa de acumulación bruta de capital per cápita
será

∆kt = sf(kt)− (δ+n)kt.

Por lo anterior, ahora el ahorro en estado estacionario debe finan-
ciar la caída del capital per cápita generada no sólo por la deprecia-
ción, sino también por el crecimiento poblacional:

sf(k∗) = (δ+n)k∗

Propuesto 1
Repita el Ejemplo 8, pero ahora con una tasa de crecimiento
poblacional de n. ¿Cuál es la tasa de crecimiento del PIB en EE?
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Modelo Neoclásico: Cambio Poblacional
Figura 51: Modelo de Solow con Crecimiento de la Población
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Modelo Neoclásico: Cambio Poblacional
Figura 52: Modelo de Solow con Crecimiento de la Población
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Módulo III.3

Volver al Inicio de la Sección
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Crecimiento y Convergencia

La predicción del Modelo de Solow es directa: existe convergencia
hacia un estado estacionario, el cual depende de la tasa de ahorro.

Sin embargo, el diablo está en los detalles, y es que en ningún mo-
mento se afirma que el estado estacionario es único entre distintos
países. Perfectamente podrían tener distintas funciones de produc-
ción con distintos parámetros y por ende converger con tasas distin-
tas de crecimiento hacia niveles distintos de capital y producto.

Por lo mismo, es más razonable hablar de la existencia de convergen-
cia condicional, i.e. convergencia entre países similares, con estados
estacionarios similares.
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Crecimiento e Inversión
A pesar de que puedan existir diferencias entre los estados esta-
cionarios de los países, para cualquier país debiésemos esperar que
altas tasas de inversión reflejen altas tasas de crecimiento (pues si
no acumulan capital, no alcanzan el estado estacionario).

Figura 53: Crecimiento e Inversión en el Mundo
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Consumo y Ahorro
¿Significa lo anterior que deberíamos ahorrar/invertir todo nuestro
PIB?

Claramente no, los extremos nunca son muy buenos... Si ahorramos
mucho, entonces tendríamos muy poco para consumir.

Si quisiéramos maximizar nuestro “bienestar” medido como consu-
mo per cápita, entonces deberíamos buscar maximizar la cuña exis-
tente entre y∗ y sy∗ = δk∗ en estado estacionario.

Figura 54: Consumo per cápita y Tasas de Ahorro
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La Regla de Oro
Definición 23
A la tasa de ahorro sgr que maximiza el consumo en estado
estacionario se le denomina la tasa de ahorro de la Regla de Oro.

Algebraicamente, el problema es máxs Af(k∗)−δk∗, por lo que la CPO
nos indica que A ∂f

∂k∗ = δ.

Figura 55: Regla de Oro
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Regla de Oro y Función Cobb-Douglas
Ejemplo 9
Para la misma situación del Ejemplo 8, calcule el nivel de capital
consistente con la regla de oro. ¿El estado estacionario es siempre
consistente con la regla dorada?

Solución 9
Como vimos, para que se cumpla la regla de oro debe ocurrir que
A ∂f
∂k∗ = δ. En este caso, ello implica que

Aαkα−1 = δ =⇒ kgr =
(
αA
δ

) 1
1−α

.

Sin embargo, viendo el resultado del Ejemplo 8, notamos que el
estado estacionario no tiene por qué cumplir con la regla de oro. De
hecho, esto sólo se dará si s=α, que precisamente es la tasa de
ahorro consistente con la regla de oro sgr.
Propuesto 2
Repita el ejercicio anterior con una tasa de crecimiento
poblacional de n.
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Productividad y Crecimiento
Supongamos que en la economía existe una tasa de crecimiento
exógena x de la productividad A.

De este modo, afirmaremos que
At = A0ext. Si seguimos suponiendo que la población crece a tasa n,
modelándolo como Nt = N0ent, entonces podemos reescribir la fun-
ción de producción como

Yt =A0Kα
t [N0ent+xt/(1−α)]1−α =A0Kα

t E1−α
t ,

donde E := N0ent+xt/(1−α) corresponde a la cantidad de unidades de
trabajo efectivo en la economía (o unidades de eficiencia).

Dado lo anterior, ahora trabajaremos la variables en términos de
unidades de eficiencia, por lo que vamos a definir, por ejemplo, el
producto por unidades de eficiencia como ỹt = Yt

Et
.

Propuesto 3
Repita lo que hicimos anteriormente para el caso con crecimiento
poblacional, pero ahora trabajando con el crecimiento tecnológico y
en unidades de eficiencia. ¿Cómo es la tasa de crecimiento del PIB
per cápita en relación al caso anterior? Esto es muy importante.

138



Productividad y Crecimiento
Supongamos que en la economía existe una tasa de crecimiento
exógena x de la productividad A. De este modo, afirmaremos que
At = A0ext.

Si seguimos suponiendo que la población crece a tasa n,
modelándolo como Nt = N0ent, entonces podemos reescribir la fun-
ción de producción como

Yt =A0Kα
t [N0ent+xt/(1−α)]1−α =A0Kα

t E1−α
t ,

donde E := N0ent+xt/(1−α) corresponde a la cantidad de unidades de
trabajo efectivo en la economía (o unidades de eficiencia).

Dado lo anterior, ahora trabajaremos la variables en términos de
unidades de eficiencia, por lo que vamos a definir, por ejemplo, el
producto por unidades de eficiencia como ỹt = Yt
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Resumen de Conclusiones

DG, cap. 11:
1. No hay crecimiento en el largo plazo si no hay crecimiento de

la productividad ni de la población.

2. Los países más pobres respecto de su estado estacionario
crecen más rápido que aquellos que tienen un ingreso más
cerca de su estado estacionario.

3. En el largo plazo el progreso técnico hace crecer el producto
per cápita de los países. El crecimiento del producto total es la
suma del crecimiento de la población más el crecimiento de la
productividad del trabajo.
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Contabilidad del Crecimiento
Recordemos que estamos modelando el producto como Y=AKαL1−α.

Sin embargo, podemos loglinealizar la expresión anterior y afirmar
que

lnY= lnA+α lnK+ (1−α) lnL.

Diferenciando esta expresión llegamos a que

dY
Y = dA

A +α
dK
K + (1−α)

dL
L .

Esta expresión nos indica que el crecimiento (porcentual) del PIB
se descompone en el crecimiento del capital, el del trabajo y en el
crecimiento de A: la Productividad Total de Factores (PTF).

El crecimiento de la PTF es claramente un componente no observa-
ble, y es comúnmente conocido como residuo de Solow... En efecto,
es una medida de nuestra ignorancia.
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Generalización

Lo anterior no aplica sólo a las funciones Cobb-Douglas, sino que
podemos extender la conclusión a toda función de producción ho-
mogénea de grado 1 (suponiendo competencia perfecta).

En efecto, recordemos que por el Teorema de Euler podemos afir-
mar que F=KFK +LFL

12. Pero diferenciando la función de produc-
ción tenemos dF=FKdK+FLdL. Por último, si log-diferenciamos la
función de producción llegamos a dY

Y = dA
A + dF

F .

Juntando todo lo anterior llegamos a que

dY
Y = dA

A + FKdK+FLdL
F = dA

A +
(
1− FLL

F

) dK
K + FLL

F
dL
L .

Por ende, llegamos a la expresión genérica que buscamos (recordar
el Ejemplo 7).

12La notación Fx indica “la derivada parcial de F respecto x”.
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Módulo III.4

Volver al Inicio de la Sección
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Capitales Perfectamente Sustituibles
Consideremos otro escenario, donde incorporamos otro tipo de ca-
pital: el capital humano H. Supongamos además que este tipo de
capital se acumula (y se deprecia) con el mismo proceso de acumu-
lación del capital físico K, es decir, a través de la inversión.

Volviendo al caso más sencillo (Cobb-Douglas sin crecimiento pobla-
cional), supongamos que el producto se describe por

Y=AKαHβL1−α−β.

Notamos que como K y H son sustitutos perfectos en términos de
acumulación (“tienen el mismo precio”), se acumularán estos fac-
tores hasta que sus productividades marginales sean equivalentes,
i.e. se cumple que

αAKα−1HβL1−α−β =βAKαHβ−1L1−α−β ⇐⇒ K
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Capitales Perfectamente Sustituibles

Lo anterior implica que los capitales estarán en una proporción fija.
Supongamos entonces que H= ξK, donde ξ := β

α
.

Esto implica que el modelo en términos per cápita corresponde a

y=Akα(ξk)β =
[
Aξβ

]
kα+β.

Esto es igual al modelo más básico, pero reescalando los paráme-
tros... Por lo mismo, las conclusiones son análogas.
Propuesto 4
Resuelva el modelo incorporando crecimiento poblacional.
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Crecimiento Endógeno

Muchos podrían quedar insatisfechos con la conclusión del creci-
miento de largo plazo del PIB per cápita motivado únicamente por
el crecimiento exógeno de la productividad (por nuestra ignorancia).

Ante ello, está la opción de estudiar una línea de modelos basados
en el marco del modelo AK.

La idea es sencilla: supongamos que Y=AK (sin considerar al factor
trabajo).

Si fuera así, tendríamos que ante una tasa de crecimiento n de la
población, ∆kt = sAkt − (δ+n)kt.

La conclusión de este modelo es directa: no hay convergencia.
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Módulo IV.3
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Módulo IV.1

Volver al Inicio de la Sección
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Consumo Keynesiano
Breve repaso de intro a eco...

Según Keynes, el consumo se comporta como una función afín del
ingreso disponible, i.e. Ct = c0 + c1Yd

t , donde Yd
t corresponde al in-

greso disponible en el periodo t (o bien, Yt −Tt +TRt).

La gracia de este modelo es que es muy sencillo y que, como vimos
en la primera tarea, se ajusta bastante bien a la realidad (en el me-
diano y largo plazo).

La intuición que tenía Keynes se dividía en dos partes:

1. Todas las personas tienen un nivel de consumo de
subsistencia, al cual llamó consumo autónomo y lo denotó por
c0.

2. En base a lo que cada uno dispone de ingreso en el periodo t
(esto es clave), se consume una proporción c1 ∈ (0,1), magnitud
llamada propensión marginal a consumir.

Lamentablemente, el ajuste de este modelo no es muy bueno para
predecir fluctuaciones de corto plazo.
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Consumo Intertemporal

En la realidad las personas pueden consumir intertemporalmente,
de modo que pueden trasladar consumo entre distintos periodos.

El mecanismo que les permite hacer esto es el ahorro.

La gran gracia de este modelo está en entender bien cómo funcionan
las restricciones presupuestarias de los agentes.
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La Restricción en un Período Cualquiera
• Estamos en el período t.

• Percibimos ingresos equivalentes a Yt.
• Consumimos una cantidad equivalente a Ct.
• Y... ¿lo que sobra (falta)?⇒ ¡Ahorro (desahorro) St!
• Matemáticamente la restricción en el período t es

Ct +St ≤Yt

• Sin embargo, en el equilibrio siempre se cumplirá con
igualdad (no se admite el “dinero fantasma” y asumiremos
preferencias monotónicas)...

Ct +St =Yt

Nota: esta diapositiva es una pseudomentira.
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¿Qué pasa con el Ahorro?

La diapositiva anterior hablaba de un período t, donde un agente
podía ahorrar. Sin embargo, ¿qué sucede al ahorrar?
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El Precio del Dinero: la Tasa de Interés

El dinero se multiplica a través del tiempo, gracias a la tasa
de interés/retorno intertemporal. A esta tasa la denotaremos por la
letra r.

Asi, si se ahorra una cantidad St en el período t, en el período si-
guiente se recibe esa cantidad “más intereses”, o bien

St ∆t−→ St +r ·St = (1+r)St.

Ahora bien, si en el período t−1 ahorré St−1, entonces en el período
t, además de mi ingreso Yt, puedo consumir y/o ahorrar (1+ r)St−1
adicionales.
Por lo tanto, la verdadera restricción en un periodo es

Ct +St =Yt + (1+r)St−1
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Muchos Períodos
A partir de la expresión anterior, podemos iterar dicho comporta-
miento a varios períodos:

Ct +St =Yt + (1+r)St−1

⇒Ct+1 +St+1 =Yt+1 + (1+r)St

⇒Ct+2 +St+2 =Yt+2 + (1+r)St+1

⇒Ct+3 +St+3 =Yt+3 + (1+r)St+2

...
⇒Ct+n +St+n =Yt+n + (1+r)St+n−1

Si suponemos la existencia de n períodos desde t+1 hasta t+n, con
St+0 = At (uno puede “nacer” con alguna dotación) y St+n = 0 (nadie
deja “herencia”), podemos agregar dichas restricciones y obtener

n∑
i=1

Ct+i
(1+r)i−1 =

n∑
i=1

Yt+i
(1+r)i−1 + (1+r)At
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Interpretación

Analizando el resultado obtenido, notamos que
n∑

i=1

Ct+i
(1+r)i−1︸ ︷︷ ︸

VP Consumo

=
n∑

i=1

Yt+i
(1+r)i−1︸ ︷︷ ︸

VP Ingreso

+ (1+r)At︸ ︷︷ ︸
Riqueza Inicial

Por lo tanto, el valor presente del consumo equivale al valor
presente del ingreso, más la riqueza inicial.
Para reflexionar:

• ¿conocemos los ingresos que tendremos en x períodos
adicionales?

• ¿la tasa de descuento es constante?
• ¿que pasa si heredo una deuda?
• ¿y si decido consumir más que eso?
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Esquema Ponzi

Figura 56: Carlo Ponzi
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Simplificación: 2 Períodos

Supuestos:
1. Un individuo que nace en el primer período y muere tras el

segundo.
2. No recibe ni deja herencia.

Disclaimer: Siempre se puede complejizar el modelo más sencillo,
esta abstracción se hace sólo para capturar la esencia de una reali-
dad simplificada.

156



La Restricción: Matemáticamente

En este caso, la restricción de cada período es:

C1 +S=Y1 (5)
C2 =Y2 + (1+r)S (6)

Despejamos S de (5) y lo reemplazamos en (6) para obtener

⇒C2 =Y2 + (1+r)Y1 − (1+r)C1

¿Qué pasa si consideramos que C1 y C2 son dos bienes distintos?

¿A qué tipo de función se parece la relación entre C1 y C2?
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La Restricción: Gráficamente
La representación de esta restricción es una recta:

C2 =Y2 + (1+r)Y1︸ ︷︷ ︸
Intercepto

− (1+r)︸ ︷︷ ︸
Pendiente

C1

Gráficamente:

C1

C2

Y2 + (1+r)Y1

Y1 +
Y2

(1+r)

(Y1,Y2)
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Cambios en la Tasa

C1

C2

Y2 + (1+rA)Y1

Y1 +
Y2

(1+rA)

Y2 + (1+rB)Y1

Y1 +
Y2

(1+rB)

(Y1,Y2)
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Preferencias y Descuento

Continuando con la idea de estos “bienes” distintos, también pode-
mos plantear la existencia de preferencias por el consumo presen-
te o el consumo futuro.

Típicamente, las preferencias por consumo intertemporal poseen un
factor de descuento o una tasa de descuento:

1. Factor de Descuento (“Paciencia”): un valor entre 0 y 1 que
descuenta los flujos futuros. Ejemplo:

U(C1,C2) =C1 ·Cβ

2 con β ∈]0,1[

2. Tasa de Descuento (“Impaciencia”): un valor entre 0 y ∞+ que
descuenta los flujos futuros. Ejemplo:

U(C1,C2) = lnC1 +
1

1+ρ
lnC2 con ρ ∈]0,∞+[
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Condición de Euler

Tras resolver el problema de maximización de utilidad de un agen-
te intertemporal, se obtiene una condición de óptimo llamada la
“Condición de Euler”, la cual queda descrita en la siguiente igual-
dad (para los ejemplos anteriores):

UMgC1
UMgC2

=β(1+r) = 1+r
1+ρ

Notar que β= (1+ρ)−1 si se están representando las mismas
preferencias.

El desarrollo matemático de dicha condición (genérica) no sera abar-
cado en este curso13, pero, ¿cuál es la intuición detrás de ella?

13Pero sí trabajaremos con casos particulares donde existe solución analítica.
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Completando el Modelo

Preferencias

C1

C2

Y2 + (1+r)Y1

Y1 +
Y2

(1+r)

(Y1,Y2)
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Cambios en las Preferencias
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Cambios en las Preferencias
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Extensiones al Modelo

Esto aquí no para:
• Shocks de ingreso.

• Más períodos.
• Generaciones traslapadas.
• Impuestos.
• Tasas distintas.
• Restricciones de liquidez.
• Consumos mínimos o máximos.
• Restricciones no lineales en general.
• Una larga lista adicional...
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Teoría del Ciclo Vital
Una intuición que debe quedar clara a partir del último modelo es
que suele ser óptimo suavizar el consumo.

Sin embargo, la trayectoria de ingresos de las personas no es para
nada suave...

Figura 57: Ingreso Promedio de los Chilenos según su Edad en 2013
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Suavización de Consumo
Supongamos que una persona quiere mantener un consumo cons-
tante durante toda su vida.

¿Cuándo ahorra/desahorra? (Figura 58)

Figura 58: Teoría del ciclo de vida
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Suavización de Consumo
Supongamos que una persona quiere mantener un consumo cons-
tante durante toda su vida. ¿Cuándo ahorra/desahorra? (Figura 58)

Figura 58: Teoría del ciclo de vida

t

Y,C,A

C

L J N

A

B

C

Activos netos
Yl −T

168



La TCV a Nivel Agregado

Figura 59: Ahorro y Dependencia Etaria Mundial (2014)
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Intuición: Infinitos Periodos
Ejemplo 10
Si el individuo anterior viviera infinitos periodos, intuitivamente
¿cuál debería ser su nivel de consumo?

Solución 10
Debiese consumir sólo el flujo generado por la rentabilidad de su
riqueza en valor presente, i.e.

C̄= r
[
At +

∞∑
s=t

Ys
(1+r)s+1

]
.

La intuición es relativamente sencilla. Este individuo consume
sólo el interés real que genera su riqueza para mantener constante
el stock original de dicha riqueza. Si consume menos, entonces irá
acumulando activos de manera indefinida, sin consumir todo lo
que podría. Si consume más, desacumula activos y eventualmente
se quedará sin riqueza para consumir.
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TCV y Restricciones de Liquidez
Ejemplo 11
Replique la Figura 58, pero sin capacidad de endeudamiento.

Solución 11
Figura 60: Teoría del Ciclo de Vida Sin Endeudamiento
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TCV y Restricciones de Liquidez
Ejemplo 11
Replique la Figura 58, pero sin capacidad de endeudamiento.
Solución 11

Figura 60: Teoría del Ciclo de Vida Sin Endeudamiento
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Reflexión: TCV y Seguridad Social

En base al marco anterior, ¿por qué existe la seguridad social?

¿Cómo funcionaría un sistema de reparto?

¿Qué ocurre con el ahorro neto cuando cada tramo tiene la misma
cantidad de personas?

¿Qué ocurre cuando hay (suficiente) crecimiento poblacional?

¿Por qué se dice que un sistema de capitalización individual “dina-
miza la inversión”?

¿Por qué no se dice lo mismo de un sistema de reparto?

Según Solow, el ahorro promueve el crecimiento... ¿no será el revés?

172
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Teoría del Ingreso Permanente

La Teoría del Ingreso Permamente planteada por Milton Friedman
(Nobel del 76’) postula que el consumo intertemporal de las perso-
nas está definido por dos tipos de ingreso: ingreso permanente e
ingreso transitorio.

Conectando esto con nuestro modelo de dos periodos, es fácil ver
que un aumento permanente en el ingreso (i.e. aumento en Y1 e Y2)
genera un mayor incremento en el consumo que sólo un aumento
transitorio en el ingreso (i.e. un aumento en Y1).

En efecto, la conclusión (resumida) de este modelo es que el con-
sumo está determinado principalmente por cambios en el ingreso
permanente...

Intuición: Un cambio en el ingreso permanente aumenta más el va-
lor presente del ingreso que el mismo cambio en términos transito-
rios.
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Simplificación: r=0

Si tomamos nuestro primer modelo de consumo intertemporal con
muchos periodos, imponemos que r= 0 y asumimos que el consumo

es constante e igual a C̄, entonces éste equivale a C̄=
At +

t+N−1∑
s=t

Ys

N .

Notamos que ∂C̄
∂Ys

= 1
N , i.e. un aumento transitorio del ingreso por x

en un periodo s genera un aumento de x
N sobre el consumo C̄.

Por el contrario, si se genera un incremento de x en el ingreso de to-
dos los periodos, i.e. un aumento permanente, el consumo aumenta
en x.

El pequeño (gran) problema es que no podemos predecir el futuro...
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Ingreso Permanente y Persistencia
Supongamos que los individuos consideran que el ingreso perma-
nente se cataloga como tal si persiste por al menos un periodo14 y
el ingreso transitorio es aquel que no persiste.

Digamos que existe una fracción θ ∈ (0,1) que denota la proporción
del ingreso contemporáneo considerada como permanente, siendo
el resto una proporción del ingreso rezagado un periodo, i.e.

Yp
t = θYt + (1−θ)Yt−1.

Consideremos que se consume una fracción constante c (probable-
mente muy cercana a 1) de este ingreso permanente, de modo que

Ct = cYp
t = cθYt +c(1−θ)Yt−1.

Propuesto 5
¿Cuál es la propensión marginal a consumir en este caso?

14Esto no tiene por qué ser así. Perfectamente un individuo podría necesitar 17
períodos de persistencia para estar seguro de que un ingreso es permanente.
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Consumo y Probabilidades
Consideremos que un individuo vive infinitos periodos y quiere te-
ner un consumo constante. Asumamos que no parte con activos y
que siempre gana Yt =Y, por lo que Ct =Y ∀t.

Ahora bien, supongamos que repentinamente el individuo recibe
Ȳ > Y. Él no sabe si el cambio es permanente o transitorio, por lo
que asocia una probabilidad p a que ganará Ȳ el resto de su vida y
una probabilidad 1−p a que volverá a ganar Y.

Para el primer caso, supondremos que el valor presente de su rique-

za es Va =
∞∑

t=0

Ȳ
(1+r)t =

1+r
r Ȳ, mientras que para el segundo caso es

Vb = Ȳ+
∞∑

t=1

Y
(1+r)t = Ȳ+ 1

r Y.

Luego, el consumo consistente con la restricción presupuestaria in-
tertemporal es el que cumple con

∞∑
t=0

C
(1+r)t =pVa + (1−p)Vb...

176



Consumo y Probabilidades
Consideremos que un individuo vive infinitos periodos y quiere te-
ner un consumo constante. Asumamos que no parte con activos y
que siempre gana Yt =Y, por lo que Ct =Y ∀t.

Ahora bien, supongamos que repentinamente el individuo recibe
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Ȳ
(1+r)t =

1+r
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Consumo y Probabilidades
A partir de la expresión anterior, despejamos C = r+p

1+r Ȳ+ 1−p
1+r Y,

que sería lo que un individuo racional debería consumir ante esta
situación de incertidumbre.

Utilizando este resultado, podemos despejar una aproximación a la
propensión marginal a consumir: la tasa de cambio promedio

Ct −Ct−1
Ȳ−Y

= p+r
1+r .

La expresión anterior es clave para comprender esta teoría:

• Si se sabe que el ingreso es transitorio, i.e. p= 0, entonces la
tasa de cambio promedio es r

1+r , que corresponde a la
fracción del incremento que se puede consumir con tal de
mantener la anualidad devengada por este ingreso adicional.

• Si se sabe que el ingreso es permanente, i.e. p= 1, la tasa de
cambio promedio es 1 y se consume todo el ingreso adicional,
pues es permanente.
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Ejercicio: Utilidad Logarítmica y
Consumo No Constante

Propuesto 6
Suponga un individuo con una función de utilidad intertemporal
dada por

u(⃗c) =
∞∑

t=0
βt lnct.

Además, considere que cada periodo recibe un ingreso
contemporáneo yt y que puede acumular o desacumular activos at
para el periodo t.

La tasa de interés relevante es r, por lo que la restricción para un
periodo t es

ct +at+1 = yt + (1+r)at.

Si a0 = 0, ¿cuál es la trayectoria óptima de consumo?
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Módulo IV.2

Volver al Inicio de la Sección
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Inversión

DG, cap. 4, pág. 101:
Como ya hemos visto, la inversión corresponde a la acu-

mulación de capital físico. El aumento en la cantidad de
máquinas, edificios u otros de una empresa corresponde a
la inversión. Lo mismo ocurre con el aumento de los inven-
tarios15.

¿Qué dicen los datos sobre la inversión?

Podemos ver la fracción de la inversión respecto al PIB en la Figura
15...

Pero hay algo más interesante que no se aprecia a simple vista: su
volatilidad.

15A estos últimos no los vamos a considerar mucho.
180
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Volatilidad de la Inversión

Figura 61: Variación Anual de C, G e I
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Volatilidad de la Inversión

Figura 61: Variación Anual de C, G e I
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Demanda de Capital
Volvamos por un momento a la teoría microeconómica...

Una firma que desea maximizar sus utilidades debe decidir óptima-
mente su contratación de factores productivos, i.e. debe resolver

máx
K,L

PF(K,L)−RK−WL.

Si centramos nuestra atención en el factor capital, veremos que en
el óptimo PFK = R, es decir, se demanda capital hasta el punto en
el que el valor de su productividad marginal equivale al precio del
factor16.

Notamos que si derivamos la última expresión respecto a R tenemos
que PFKK

∂K
∂R = 1 =⇒ ∂K

∂R = 1
PFKK

< 0.

16Esto aplica para la demanda de cualquier factor en un mercado competitivo de
factores.
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Demanda Óptima de Capital
Lo anterior se ilustra en la Figura 62.

Figura 62: Decisión de Inversión (Demanda de Capital)

K

R

R∗

P×PMGK

K∗
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Demostración: Cobb-Douglas y Gastos
Proporcionales al Ingreso

Propuesto 7
Considere una firma análoga a la anterior, pero donde
F(K,L) =AKαL1−α.

Obtenga las demandas óptimas de capital y trabajo y luego
demuestre que el gasto en capital equivale a una fracción α del
ingreso total. Análogamente, demuestre que el gasto en trabajo
equivale a una fracción 1−α del ingreso total.
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Anoche Simulé un Depósito a Plazo...
...y obtuve el siguiente resultado:
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Tasa Nominal vs Real
En efecto, si tomo un depósito por D unidades monetarias, entonces
una vez madurado obtendré de vuelta D(1+i) unidades monetarias,
donde i es la tasa de interés nominal.

Sin embargo, en términos reales, con esas D unidades monetarias
puedo adquirir D

Pt
canastas de bienes, donde Pt es un índice de pre-

cios en el período t (hoy).

Ahora bien, cuando reciba de vuelta mi principal con intereses, seré
capaz de adquirir D(1+ i)

Pt+1
canastas de bienes, o bien, D(1+ i)

Pt(1+π)
.

Lo anterior implica que en términos reales puedo adquirir 1+ i
1+π

ve-
ces las canastas que podía adquirir originalmente.

En base a lo anterior definimos la tasa de interés real como aquella
que satisface 1+r= 1+ i

1+π
.

187



Tasa Nominal vs Real
En efecto, si tomo un depósito por D unidades monetarias, entonces
una vez madurado obtendré de vuelta D(1+i) unidades monetarias,
donde i es la tasa de interés nominal.

Sin embargo, en términos reales, con esas D unidades monetarias
puedo adquirir D

Pt
canastas de bienes, donde Pt es un índice de pre-

cios en el período t (hoy).

Ahora bien, cuando reciba de vuelta mi principal con intereses, seré
capaz de adquirir D(1+ i)

Pt+1
canastas de bienes, o bien, D(1+ i)

Pt(1+π)
.

Lo anterior implica que en términos reales puedo adquirir 1+ i
1+π

ve-
ces las canastas que podía adquirir originalmente.

En base a lo anterior definimos la tasa de interés real como aquella
que satisface 1+r= 1+ i

1+π
.

187



Tasa Nominal vs Real
En efecto, si tomo un depósito por D unidades monetarias, entonces
una vez madurado obtendré de vuelta D(1+i) unidades monetarias,
donde i es la tasa de interés nominal.

Sin embargo, en términos reales, con esas D unidades monetarias
puedo adquirir D

Pt
canastas de bienes, donde Pt es un índice de pre-

cios en el período t (hoy).

Ahora bien, cuando reciba de vuelta mi principal con intereses, seré
capaz de adquirir D(1+ i)

Pt+1
canastas de bienes, o bien, D(1+ i)

Pt(1+π)
.

Lo anterior implica que en términos reales puedo adquirir 1+ i
1+π

ve-
ces las canastas que podía adquirir originalmente.

En base a lo anterior definimos la tasa de interés real como aquella
que satisface 1+r= 1+ i

1+π
.

187



Tasa Nominal vs Real
En efecto, si tomo un depósito por D unidades monetarias, entonces
una vez madurado obtendré de vuelta D(1+i) unidades monetarias,
donde i es la tasa de interés nominal.

Sin embargo, en términos reales, con esas D unidades monetarias
puedo adquirir D

Pt
canastas de bienes, donde Pt es un índice de pre-

cios en el período t (hoy).

Ahora bien, cuando reciba de vuelta mi principal con intereses, seré
capaz de adquirir D(1+ i)

Pt+1
canastas de bienes, o bien, D(1+ i)

Pt(1+π)
.

Lo anterior implica que en términos reales puedo adquirir 1+ i
1+π

ve-
ces las canastas que podía adquirir originalmente.

En base a lo anterior definimos la tasa de interés real como aquella
que satisface 1+r= 1+ i

1+π
.

187



Tasa Nominal vs Real
En efecto, si tomo un depósito por D unidades monetarias, entonces
una vez madurado obtendré de vuelta D(1+i) unidades monetarias,
donde i es la tasa de interés nominal.

Sin embargo, en términos reales, con esas D unidades monetarias
puedo adquirir D

Pt
canastas de bienes, donde Pt es un índice de pre-

cios en el período t (hoy).

Ahora bien, cuando reciba de vuelta mi principal con intereses, seré
capaz de adquirir D(1+ i)

Pt+1
canastas de bienes, o bien, D(1+ i)

Pt(1+π)
.

Lo anterior implica que en términos reales puedo adquirir 1+ i
1+π

ve-
ces las canastas que podía adquirir originalmente.

En base a lo anterior definimos la tasa de interés real como aquella
que satisface 1+r= 1+ i

1+π
.

187



Ecuación de Fisher
Utilizando la última expresión podemos hacer un leve ajuste...

En efecto, loglinealizando tenemos que

ln(1+r) = ln(1+ i)− ln(1+π).

Pero ya demostramos anteriormente que utilizando una aproxima-
ción de Maclaurin de primer orden tenemos que para cualquier z
relativamente pequeño ln(1+z) ≈ z.

Por lo tanto, r≈ i−π o como típicamente se expresa,

i≈ r+π.

Esta expresión es conocida como ecuación de Fisher17.

17Otra forma de llegar a lo mismo es simplemente desarrollando la expresión
original y asumir que rπ es un término de segundo orden (aproximarlo a cero).
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El Precio del Capital
Anteriormente resolvimos el problema de una firma con un precio
de arriendo del capital dado por R.

Sin embargo, sería válido cuestionarse de dónde sale ese precio de
arriendo.

Pensemos que una empresa compra una unidad de capital por Pk.

Su costo de oportunidad por esa unidad de capital es de iPk, pues
podría, por ejemplo, depositarla y ganar ese interés.

Además, consideremos que el capital se deprecia a tasa δ y que su
precio puede variar en el tiempo en ∆Pk.

Considerando todo lo anterior, el verdadero precio de arriendo del
capital es

R=Pk

(
i+δ− ∆Pk

Pk

)
≈Pk

(
r+δ− ∆Pk

Pk
+π

)
.18

18¿Qué ocurre si el precio del capital varía acorde al de la canasta del IPC?
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Inversión y Costos de Ajuste

Consideremos que al invertir no sólo pagamos el precio devengado
por formar capital, sino que también pagamos un costo de ajuste.

Intuitivamente, podríamos pensar en el costo que tiene adaptar una
planta de producción para que sea compatible con el nuevo nivel de
capital o simplemente en algo más trivial como el costo de transpor-
tar el nuevo capital.

La función que determina el costo de ajuste en base al monto de la
inversión puede ser (para nosotros) cóncava o convexa, aunque en
general se asume que es (estrictamente) convexa.

¿Cuál es la intuición detrás de esta forma funcional?
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Ejemplo: Costos de Ajuste Cuadráticos

Supongamos que en el presente tenemos un nivel de capital Kt, pero
que ocurre algún cambio exógeno que nos indica que el nivel óptimo
de capital que debemos alcanzar es K∗.

Si suponemos que al elegir nuestro nivel de capital Kt+1 enfrenta-
mos un costo equivalente a

ϵ(Kt+1 −K∗)2︸ ︷︷ ︸
Costo de estar fuera del óptimo

+ (Kt+1 −Kt)2︸ ︷︷ ︸
Costo de ajuste

y nuestro objetivo fuese minimizar este costo, entonces tendríamos
que la inversión óptima es

It ≡Kt+1 −Kt = ϵ

1+ϵ
(K∗−Kt).

¿Cuál es la intuición detrás de esta expresión y su dependencia de ϵ?
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Oferta y Demanda de Fondos Prestables
Pensemos que existe un mercado competitivo...

...donde la oferta está determinada por quienes desean ofrecer fon-
dos prestables, i.e. los que ahorran...

...mientras que la demanda está dada por los que demandan fondos
prestables para invertir.

El precio de este bien (fondos prestables) es la tasa de interés i...

...y en equilibrio, i∗ estará determinada por el equilibrio entre la
oferta y la demanda19, es decir, cuando S= I.

Con este sencillo instrumento, podemos obtener muchas conclusio-
nes de estática comparativa, igual que en cualquier modelo de oferta
y demanda.

19¿Por qué la inversión dependería negativamente de la tasa de interés? Pista:
pensar en el VAN de los proyectos de inversión.
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Módulo IV.3

Volver al Inicio de la Sección
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Gobierno

¿Por qué existe?
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El Gasto Fiscal
De partida, distinguiremos entre gobierno central y general.

El primero comprende los principales organismos públicos (e.g. mi-
nisterios y sus dependencias), mientras que el segundo además con-
templa órganos descentralizados (e.g. municipalidades).

En este curso nos vamos a preocupar del gobierno central.

El gasto de gobierno se divide en tres componentes:

1. Gasto en Bienes y Servicios (el típico consumo de gobierno G
que vemos en cuentas nacionales),

2. Transferencias (TR) e
3. Inversión Pública (Ig, está incorporada dentro de la inversión

total I de cuentas nacionales).

Si sumamos 1 y 2 tenemos el gasto corriente, mientras que si
agregamos 3 llegamos al gasto total.

Vamos a abusar de la notación y llamar G al gasto total del gobierno
central (a pesar de que en las cuentas nacionales G es sólo el con-
sumo de bienes y servicios).
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Gasto Fiscal en Chile
Figura 63: Porcentaje del Gasto Total Anual por Mes (2005-2014)
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Gasto Fiscal en Chile
Figura 64: Porcentaje del Gasto Total Anual por Mes y Trimestre
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Gasto Fiscal en Chile
Figura 65: Porcentaje del Gasto en SSRR Anual por Mes y Trimestre
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Gasto Fiscal en Chile
Figura 66: Porcentaje del Gasto en BBSS Anual por Mes y Trimestre
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Gasto Fiscal Mensual en EEUU
Figura 67: Resultados de Liebman & Mahoney (2016)Figure 6: Model Fit: CRRA Value of Spending
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Ingreso y Gasto
Tabla 14: Gasto, ingreso, y balances presupuestarios del gobierno central

(% del PIB, dato más reciente disponible en Fiscal Monitor 2015)

País Gasto Ingreso Balance Primario Balance Total
Argentina 38.15 35.46 -1.01 -2.69
Australia 37.04 34.23 -1.9 -2.81
Brasil 40.23 34 -0.59 -6.23
Canadá 39.38 37.74 -1.28 -1.64
Chile 24.88 23.37 -1.37 -1.52
China 29.7 28.54 -0.59 -1.16
Colombia 29.45 27.7 0.32 -1.76
Francia 57.51 53.54 -1.92 -3.97
Alemania 44.27 44.57 1.72 0.31
Grecia 49.35 45.43 -0.01 -3.91
India 26.63 19.63 -2.49 -7
Indonesia 18.83 16.73 -0.83 -2.09
Italia 51.12 48.09 1.42 -3.04
Corea 19.95 20.73 -0.13 0.78
Malasia 26.94 23.3 -1.69 -3.64
México 28.07 23.48 -1.94 -4.59
Noruega 44.89 53.73 6.69 8.84
Perú 22.55 22.26 0.65 -0.29
Rusia 38.67 37.48 -0.75 -1.18
Singapur 18.16 21.44 1.83 3.29
España 43.57 37.77 -2.94 -5.8
Reino Unido 41.41 35.74 -3.81 -5.67
Estados Unidos 35.72 31.61 -2 -4.11
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El Déficit Fiscal
Consideremos que el gasto total del gobierno central es G, sus in-
gresos están dados por las recaudaciones tributarias T y además
posee una deuda neta B a principios del periodo t, por la que debe
pagar acorde a una tasa de interés i.

Con todo lo anterior, planteamos que
DFt =Gt + iBt −Tt,

corresponde al déficit fiscal del periodo t.

Es importante notar que el déficit puede ser elevado no sólo porque
un gobierno gasta mucho, sino también porque, por ejemplo, a las
empresas “les va mal” y pagan pocos impuestos o porque posee una
deuda muy alta (y/o con un alto interés).
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Déficit Fiscal y Cambio de Pasivos
Sabemos que si tenemos un déficit, entonces necesitamos de una
fuente de financiamiento.

Para el caso del gobierno, el déficit se financia acumulando paisvos,
de modo que

DFt =Bt+1 −Bt =Gt + iBt −Tt. (7)

Lo anterior implica que el gobierno se endeuda cada año en lo que
no logra cubrir con sus ingresos, i.e. se endeuda en su déficit.

Solución poco ortodoxa:
¡IMPRIMIR BILLETES!
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Restricción Intertemporal
Análogo a lo que vimos cuando estudiamos consumo:

n∑
i=1

Gt+i
(1+r)i−1︸ ︷︷ ︸

VP Gasto

=
n∑

i=1

Tt+i
(1+r)i−1︸ ︷︷ ︸

VP Recaudación

− (1+r)Bt︸ ︷︷ ︸
Deuda Inicial

,

donde nuevamente asumimos que no hay esquema Ponzi.

Sin embargo, ahora la condición de No Ponzi (valor presente nulo
de la deuda en el infinito) tiene una interpretación de solvencia.
Definición 24
Un gobierno es solvente si la tasa de crecimiento de su deuda es
menor a la tasa de interés. Matemáticamente, lo anterior implica

(1+r)Bt =
∞∑

s=0

Tt+s −Gt+s
(1+r)s .

Propuesto 8
Encuentre el nivel de superávit primario que cumple la condición
anterior.
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Un gobierno es solvente si la tasa de crecimiento de su deuda es
menor a la tasa de interés. Matemáticamente, lo anterior implica

(1+r)Bt =
∞∑

s=0

Tt+s −Gt+s
(1+r)s .

Propuesto 8
Encuentre el nivel de superávit primario que cumple la condición
anterior.
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Déficit/Superávit Fiscal en Chile

Figura 68: Balance Fiscal Chileno desde la Vuelta de la Democracia

¿Qué pasó entre 1973 y 1990?
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Solvencia y Sostenibilidad
Tomemos la ecuación (7) y dividamos por Yt para tratar todo como
porcentaje del PIB:

Bt+1
Yt

−bt = gt −τt +rbt.

Utilizando Yt+1
Yt+1

como uno conveniente en el primer término y consi-

derando que Yt+1
Yt

= 1+γ, donde γ es la tasa de crecimiento del PIB,
llegamos a que

bt+1 −bt = gt −τt
1+γ

+ r−γ

1+γ
.

Definición 25
Un gobierno es sostenible ( ̸= solvente) si la deuda como
porcentaje del PIB converge a un estado estacionario.
Matemáticamente, esto implica que g−τ=−(r−γ)b.
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Combinando Gobierno y Consumo
Anteriormente vimos que el valor presente del consumo de un in-
dividuo equivale al valor presente de sus ingresos más su riqueza
inicial.

Pensemos que a estos ingresos debemos descontarles los pagos de
impuestos, de modo que el ingreso neto en un periodo t es Yt −Tt.
Además, consideremos que los activos A que posee se reparten en-
tre deuda pública B (prestarle al gobierno) y otros activos AA.

Considerando todo lo anterior, la restricción presupuestaria de un
individuo es (ojo con las negritas)

∞∑
s=0

Ct+s
(1+r)s =

∞∑
s=0

Yt+s −Tt+s
(1+r)s + (1+r)(Bt +AAt).

Pero también sabemos que el valor presente del gasto fiscal equivale
al valor presente de la recaudación menos la deuda inicial, por lo que
podemos combinar esto con lo anterior y formar

∞∑
s=0

Ct+s
(1+r)s =

∞∑
s=0

Yt+s −Gt+s
(1+r)s + (1+r)(AAt).

207



Combinando Gobierno y Consumo
Anteriormente vimos que el valor presente del consumo de un in-
dividuo equivale al valor presente de sus ingresos más su riqueza
inicial.

Pensemos que a estos ingresos debemos descontarles los pagos de
impuestos, de modo que el ingreso neto en un periodo t es Yt −Tt.

Además, consideremos que los activos A que posee se reparten en-
tre deuda pública B (prestarle al gobierno) y otros activos AA.

Considerando todo lo anterior, la restricción presupuestaria de un
individuo es (ojo con las negritas)

∞∑
s=0

Ct+s
(1+r)s =

∞∑
s=0

Yt+s −Tt+s
(1+r)s + (1+r)(Bt +AAt).

Pero también sabemos que el valor presente del gasto fiscal equivale
al valor presente de la recaudación menos la deuda inicial, por lo que
podemos combinar esto con lo anterior y formar

∞∑
s=0

Ct+s
(1+r)s =

∞∑
s=0

Yt+s −Gt+s
(1+r)s + (1+r)(AAt).

207



Combinando Gobierno y Consumo
Anteriormente vimos que el valor presente del consumo de un in-
dividuo equivale al valor presente de sus ingresos más su riqueza
inicial.

Pensemos que a estos ingresos debemos descontarles los pagos de
impuestos, de modo que el ingreso neto en un periodo t es Yt −Tt.
Además, consideremos que los activos A que posee se reparten en-
tre deuda pública B (prestarle al gobierno) y otros activos AA.

Considerando todo lo anterior, la restricción presupuestaria de un
individuo es (ojo con las negritas)

∞∑
s=0

Ct+s
(1+r)s =

∞∑
s=0

Yt+s −Tt+s
(1+r)s + (1+r)(Bt +AAt).

Pero también sabemos que el valor presente del gasto fiscal equivale
al valor presente de la recaudación menos la deuda inicial, por lo que
podemos combinar esto con lo anterior y formar

∞∑
s=0

Ct+s
(1+r)s =

∞∑
s=0

Yt+s −Gt+s
(1+r)s + (1+r)(AAt).

207



Combinando Gobierno y Consumo
Anteriormente vimos que el valor presente del consumo de un in-
dividuo equivale al valor presente de sus ingresos más su riqueza
inicial.

Pensemos que a estos ingresos debemos descontarles los pagos de
impuestos, de modo que el ingreso neto en un periodo t es Yt −Tt.
Además, consideremos que los activos A que posee se reparten en-
tre deuda pública B (prestarle al gobierno) y otros activos AA.

Considerando todo lo anterior, la restricción presupuestaria de un
individuo es (ojo con las negritas)

∞∑
s=0

Ct+s
(1+r)s =

∞∑
s=0

Yt+s −Tt+s
(1+r)s + (1+r)(Bt +AAt).

Pero también sabemos que el valor presente del gasto fiscal equivale
al valor presente de la recaudación menos la deuda inicial, por lo que
podemos combinar esto con lo anterior y formar

∞∑
s=0

Ct+s
(1+r)s =

∞∑
s=0

Yt+s −Gt+s
(1+r)s + (1+r)(AAt).

207



Combinando Gobierno y Consumo
Anteriormente vimos que el valor presente del consumo de un in-
dividuo equivale al valor presente de sus ingresos más su riqueza
inicial.

Pensemos que a estos ingresos debemos descontarles los pagos de
impuestos, de modo que el ingreso neto en un periodo t es Yt −Tt.
Además, consideremos que los activos A que posee se reparten en-
tre deuda pública B (prestarle al gobierno) y otros activos AA.

Considerando todo lo anterior, la restricción presupuestaria de un
individuo es (ojo con las negritas)

∞∑
s=0

Ct+s
(1+r)s =

∞∑
s=0

Yt+s −Tt+s
(1+r)s + (1+r)(Bt +AAt).

Pero también sabemos que el valor presente del gasto fiscal equivale
al valor presente de la recaudación menos la deuda inicial, por lo que
podemos combinar esto con lo anterior y formar

∞∑
s=0

Ct+s
(1+r)s =

∞∑
s=0

Yt+s −Gt+s
(1+r)s + (1+r)(AAt).

207



Equivalencia Ricardiana
Cosas importantes de la expresión anterior:

• Cuando los consumidores planean su consumo, no tiene
sentido considerar la deuda pública B como riqueza neta, pues
finalmente será financiada con impuestos.

• Por lo mismo, en estricto rigor, no importa la trayectoria de los
impuestos, sólo hay que considerar el valor presente del gasto
fiscal.

Obviamente en la realidad esto no es tan cierto... Para que lo fuera,
tendríamos que tener un horizonte infinito y no ser míopes (proble-
ma menor), no deberíamos tener restricciones de liquidez (proble-
ma para muchos) y no deberían haber distorsiones asociadas (gran
problema). De todos modos, considerando la última expresión como
cierta, podemos plantear una nueva definición...
Definición 26
Si se cumple la Equivalencia Ricardiana, entonces los
individuos no alteran sus decisiones de consumo ante cambios
impositivos, sino que sólo lo hacen ante cambios en el valor
presente del gasto fiscal.
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Equilibrio en Economía Cerrada
Consideremos una economía cerrada con producto fijo en Ȳ.

Por otro lado, el gasto de esta economía está dado por
C(Ȳ−T︸ ︷︷ ︸

(+)

, r︸︷︷︸
(−)

)+ I( r︸︷︷︸
(−)

)+G.

Si asumimos que el gasto
y la recaudación fiscal
son parámetros exógenos,
entonces podemos asumir
que la demanda agregada
es decreciente en la tasa
de interés real.

Por lo tanto, el equilibrio
Ȳ = C+ I+G queda repre-
sentado como se muestra
en la Figura 69.

Figura 69: Equilibrio en economía cerrada
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20rA denota la tasa de interés en autarquía.
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Equilibrio entre Ahorro e Inversión
Si tomamos la ecuación Ȳ=C+I+G y la escribimos como Ȳ−C−G= I,
volvemos a una famosa identidad: ahorro igual a inversión.

Sin embargo, ahora notamos que S := Ȳ−C−G ahora es una función
creciente en r, pues C es un término es decreciente en r que se está
restando.

Así podemos grafi-
car análogamente el
equilibrio en economía
cerrada como en la
Figura 70.

Con este sencillo ins-
trumental podemos
realizar importantes
análisis de estática
comparativa...

Figura 70: Equilibrio entre ahorro e inversión
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Incremento Transitorio del Gasto Fiscal

Supongamos que el gobierno decide incrementar transitoriamente
el gasto en ∆G a través de una mayor recaudación de impuestos ∆T
(sin afectar directamente la inversión).

Notamos que esto implica que el ingreso disponible para el consumo
privado es menor. Como vimos anteriormente, ante un cambio tran-
sitorio en el ingreso disponible, el consumo se ajusta parcialmente,
digamos, en una fracción ccp.

Luego, como ∆C=−ccp∆G, tendremos que el cambio en el ahorro es

∆S= [Ȳ− (C−ccp∆G)− (G+∆G)]− [Ȳ−C−G] =−∆G(1−ccp).

Por lo tanto, un incremento en el gasto fiscal genera una contracción
del ahorro, i.e. la función de ahorro se desplaza hacia la izquierda.
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Incremento Transitorio del Gasto Fiscal

Pero una contracción
en el ahorro hace que
en el equilibrio se in-
viertan menos fondos y
a una tasa mayor, tal
como lo muestra la Fi-
gura 71.

Figura 71: Efecto de ∆G sobre el equilibrio
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Ahora bien, es importante notar que como el producto es constante,
∆C+∆I = −∆G, es decir, lo que aumenta el gasto público es igual a
lo que se reduce el gasto privado. Esto se llama crowding out.
Propuesto 9
Repita el ejercicio anterior, pero considerando que el gobierno se
financia con deuda, no con impuestos (asuma que se cumple la
Equivalencia Ricardiana).
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Economía Abierta

Ahora vamos a abrir la economía al resto del mundo...

Inicialmente supondremos que hay perfecta movilidad de capitales.
Definición 27
En un conjunto de economías existe Perfecta Movilidad de
Capitales si los agentes de estas economías pueden ser acreedores
o deudores entre ellos a una tasa de interés dada, sin restricciones.
Recordemos que para motivar la 7, comentamos que la cuenta co-
rriente se financia mediante un cambio en la posición neta de acti-
vos respecto al resto del mundo.

Así, si Dt corresponde al nivel de pasivos de un país respecto al resto
a principios del período t, entonces el déficit en la cuenta corriente
corresponde a

−CCt =Dt+1 −Dt.
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Recordatorio de Intro. a Micro.
Cuando estudiamos la apertura al comercio internacional en un
mercado a nivel micro, consideramos la existencia de un precio in-
ternacional que podía diferir del precio de autarquía.

A causa de
esto, se generaba una cuña entre la cantidad ofrecida y la cantidad
demandada. Esta cuña era provista por el comercio internacional.

De manera similar, si una economía tiene un déficit en su cuenta
corriente, es porque existe un ahorro externo positivo (Página 46).

Esto implica que están
entrando fondos desde
el exterior al mercado
doméstico de fondos
prestables, i.e. existe un
exceso de demanda por
fondos prestables.

Esto se muestra en la Fi-
gura 72.

Figura 72: Déficit en la Cuenta Corriente
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Movilidad Imperfecta de Capitales
Lamentablemente, no todo es tan sencillo en la realidad, pues exis-
ten limitaciones y distorsiones en el mercado de fondos prestables.

Pensemos que tenemos un monto que estamos dispuestos a prestar.

Supongamos que se nos acercan dos personas que quieren pedir
prestado el monto, ambos ofreciendo un 5% de interés anual...

Los personajes son:

¿A quién le prestamos? Esto suena a la Figura 35...
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Riesgo Soberano
La intuición anterior la podemos formalizar.

Consideremos que hay un país que pagará una deuda con probabi-
lidad p ∈ (0,1). Esto implica que un prestamista recibe en esperanza

p ·r+ (1−p) ·0

como renta esperada sobre los fondos, donde r es la tasa a la cual
prestó los fondos.

Para que no existan oportunidades de arbitraje, y suponiendo que
los agentes son neutros al riesgo, la tasa a la cual se le debe prestar
a este país debe cumplir con

rp= r∗ ⇐⇒ r= r∗
p .

Como p ∈ (0,1), lógicamente, este país se endeuda a tasas más altas
que la tasa internacional libre de riesgo r∗.
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Riesgo Soberano
Si consideramos que la probabilidad de cesación de pagos es crecien-
te en el déficit en la cuenta corriente (a mayor cantidad de pasivos
acumulados, menos probable es pagarlos todos), o bien, ∂p

∂(−CC)
< 0,

entonces esto implica que la tasa a la cual se puede endeudar será
creciente en el déficit de la cuenta corriente.

Gráficamente, esto
implica que ahora la
oferta ilimitada de
fondos prestables del
mundo tiene una tasa
de interés creciente.

Es decir, ¡ya no es
perfectamente elástica!

En práctica, rrs = r∗+ξ,
donde ξ se conoce como
el riesgo país.

Figura 73: Riesgo Soberano y Tasa de Interés
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∂(−CC)
< 0,

entonces esto implica que la tasa a la cual se puede endeudar será
creciente en el déficit de la cuenta corriente.

Gráficamente, esto
implica que ahora la
oferta ilimitada de
fondos prestables del
mundo tiene una tasa
de interés creciente.

Es decir, ¡ya no es
perfectamente elástica!

En práctica, rrs = r∗+ξ,
donde ξ se conoce como
el riesgo país.
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Controles de Capital

El riesgo de no pago no es el único mecanismo mediante el cual se
genera una cuña en la tasa de interés.

Análogo a los aranceles a las importaciones estudiados en micro,
los gobiernos pueden imponer impuestos a los flujos de capitales e
impedir el libre flujo de los capitales.

Si se fija un impuesto proporcional τ, entonces directamente tene-
mos una cuña igual a r∗τ.

Esto no es muy común, pero lo que algunos países hacen en la prác-
tica es exigir un encaje a los flujos de capital.
Definición 28
El Encaje es una exigencia sobre los flujos de capitales que obliga
a las entradas de capital a ser depositadas en alguna fracción e en
el Banco Central de un país, pero sin derecho a remuneración.
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Controles de Capital
Lo anterior es equivalente a aplicar un impuesto, pues ahora si se
presta a una tasa r, se recibe un interés de r(1−e) sobre los flujos.

Para que no haya arbitraje, se debe cumplir que

r(1−e) = r∗ ⇐⇒ r= r∗
1−e .

Implícitamente existe un impuesto de τ=
r∗

1−e −r∗

r∗ = e
1−e .

Como sea, los controles
de capital implican un
desplazamiento hacia
arriba de la tasa de inte-
rés internacional libre de
riesgo.

Esto se presenta en la Fi-
gura 74.

Figura 74: Control de Capital e Interés
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Incremento Transitorio del Gasto Fiscal
Consideremos bajo este nuevo contexto el efecto de un incremento
transitorio del gasto fiscal.

Supongamos que hay perfecta movilidad de capitales, que no se
cumple la equivalencia ricardiana y que el financiamiento es via
impuestos.

De ser así, el consumo debiese ajustarse parcialmente (¿y si fuera
vía deuda pública?), de modo que se genera una contracción en el
ahorro, igual que en economía cerrada.

La diferencia en esta ocasión es que la tasa de interés de equilibrio
no va a cambiar (recordemos que en economía cerrada esta subía).

La razón es sencilla: no podemos alterar la tasa de interés interna-
cional.

Por lo tanto, para que se cumpla el equilibrio entre ahorro e inver-
sión, el ajuste se hará incrementando el déficit en la cuenta corrien-
te.
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Déficit Fiscal y Déficit en CC
Lo anterior se presenta en la Figura 75.

Figura 75: Mayor Déficit en CC
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Ahora bien, es interesante notar
que en ocasiones un alto gasto
fiscal puede generar un déficit
fiscal y al mismo tiempo un
déficit en la cuenta corriente.

En efecto, notemos que el aho-
rro se puede separar entre aho-
rro privado, público y externo, de
modo que Sp +Sg +Se = I.

Pero sabemos que −Se =CC, así que (Sp − I)+Sg =CC. Esto implica
que si no hay suficiente exceso de ahorro privado sobre inversión y
el gobierno incurre en un déficit, entonces inambiguamente existirá
un déficit en la cuenta corriente.
Definición 29
Una situación de déficit fiscal acompañado de déficit en la cuenta
corriente se conoce como Déficit Gemelo o Twin Deficit.
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Twin Deficit

Figura 76: Cuenta Corriente y Balance Fiscal de EEUU (% del PIB)
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Tipo de Cambio Real y PPP
En la definición 17 introdujimos el concepto de Tipo de Cambio Real
(TCR).

Éste lo definimos como q= e · P∗

P .

También comentamos lo que era el ajuste por Paridad de Poder de
Compra (PPP por el nombre en inglés). Recordemos que si se cum-
ple la teoría de PPP, entonces el valor de una canasta en Chile y en
EEUU debe ser el mismo en términos reales, i.e. q= 1.

Si esto sucede21, entonces P= e·P∗. Esto se conoce como la ley de un
solo precio (o PPP en niveles o PPP fuerte).

Una versión más débil de PPP indica que el valor de las canastas
mantiene una razón constante q̄, eventualmente distinta de 1.

Si se cumpliera esto (empíricamente razonable), entonces podemos
afirmar que q̄·P= e·P∗. Si log-diferenciamos esta expresión llegamos
a que ∆%P=∆%e+∆%P∗. (Recordemos la Figura 37.)

21Ya vimos que esto no ocurre en la realidad. Ver Figura 32.
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Tipo de Cambio Real y Sector Externo

Pensemos que en una economía se produce y consume un bien ho-
mogéneo con precio P (o un conjunto de bienes agrupados con un
precio promedio P).

Además, consideremos la existencia de otro bien importable por es-
te país, el cuál es producido por el resto del mundo y vendido a un
precio P∗ (en moneda extranjera).

De ser así, planteamos que

PY=PA+PX−eP∗M ⇐⇒ Y=A+X−qM.

Notamos entonces que las exportaciones netas son XN=X−qM.

Intuitivamente, podemos asumir que X es una función creciente en
q y que M es una función decreciente en q (¿por qué?).
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Marshall-Lerner y la Curva J
Antes de concluir que las exportaciones netas son crecientes en q
debemos considerar que un incremento en q hace que, a través de
un “efecto precio”, el costo de las importaciones sea mayor y por ende
se contraigan las exportaciones netas...

Una condición necesaria y suficiente para que el efecto cantidad do-
mine al efecto precio (partiendo de un equilibrio en la balanza co-
mercial, i.e. XN = 0) es que la suma entre la elasticidad de las ex-
portaciones respecto al TCR más el valor absoluto de la elasticidad
de las importaciones sea mayor que 1.
Definición 30
La Condición de Marshall-Lerner indica que en una economía
ηX,q +|ηM,q| > 1. Esto se verifica empíricamente.
Tomando en cuenta lo anterior, y considerando que el efecto precio
de una depreciación real es inmediato, mientras que el ajuste por
cantidad requiere tiempo, podemos plantear que las exportaciones
netas se comportan como una curva J en el tiempo ante dicha de-
preciación.
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Demostración: Marshall-Lerner y XN
Proposición 6
Si se satisface la condición de Marshall-Lerner, entonces las
exportaciones netas son crecientes en el tipo de cambio real,
partiendo desde un equilibrio en la balanza comercial.

Demostración.
En efecto, sea XN=X−qM. Derivando respecto a q tenemos

∂XN
∂q = ∂X

∂q −M−q∂M
∂q ⇐⇒ ∂XN

∂q
q
X = ∂X

∂q
q
X − qM

X −q∂M
∂q

q
X .

Pero evaluando en el equilibrio de la balanza comercial tenemos

∂XN
∂q

q
X = ∂X

∂q
q
X −1−�q

∂M
∂q

q
�qM .

La derivada es positiva si y sólo si

∂X
∂q

q
X −1−�q

∂M
∂q

q
�qM > 0 ⇐⇒ ηX,q +|ηM,q| > 1.
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Tipo de Cambio Real de Equilibrio
Ya demostramos que XN crece con q...

¿y la CC?

Recordemos que el déficit en la cuenta corriente equivale a el ahorro
externo22, i.e. Se =−CC.

Pero también debemos recordar que el ahorro externo equivale al
pago neto de factores al exterior menos las exportaciones netas, i.e.
Se =F−XN, pues lo que a nosotros nos sale (resp. entra), a ellos les
entra (resp. sale).

Igualando ambas expresiones para el ahorro externo tenemos que

CC=XN−F =⇒ ∂CC
∂q > 0,

donde estamos suponiendo nuevamente que se cumple la condición
de Marshall-Lerner y además consideramos a F como dado.

22Gráficamente, como en equilibrio el ahorro total equivale a la inversión, las
inversiones que no se cubren con ahorro interno generan una cuña que se cubre con
ahorro externo: el déficit en la CC.
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Se =F−XN, pues lo que a nosotros nos sale (resp. entra), a ellos les
entra (resp. sale).

Igualando ambas expresiones para el ahorro externo tenemos que

CC=XN−F =⇒ ∂CC
∂q > 0,

donde estamos suponiendo nuevamente que se cumple la condición
de Marshall-Lerner y además consideramos a F como dado.

22Gráficamente, como en equilibrio el ahorro total equivale a la inversión, las
inversiones que no se cubren con ahorro interno generan una cuña que se cubre con
ahorro externo: el déficit en la CC.
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Tipo de Cambio Real de Equilibrio
Considerando todo lo anterior, podemos plantear gráficamente có-
mo se determina el tipo de cambio real de equilibrio en una econo-
mía.

Ingredientes: i) Función CC creciente en q ii) El ahorro externo (en
negativo)... Nuevamente, podemos hacer estática comparativa.

Figura 77: Tipo de Cambio Real de Equilibrio
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Módulo V.3

Volver al Inicio de la Sección
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El Dinero

¿Qué es?
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El Dinero

El dinero es un activo utilizado para hacer transacciones.

El dinero tiene tres funciones:

1. Medio de pago (otro ejemplo: tarjeta de crédito)
2. Unidad de cuenta (otro ejemplo: UF)
3. Depósito de valor (otro ejemplo: bono)

Definición 31
La forma más líquida de definir dinero se conoce como M1 y
equivale a la suma entre el Circulante (billetes y monedas
circulando) C y los Depósitos a la Vista (e.g. cuentas corrientes)
Dv.

Definición 32
La segunda forma más líquida de definir dinero se conoce como
M2 y equivale a la suma entre M1 y los Depósitos a Plazo.
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¿Qué respalda el dinero?

¿Oro?

¡NO!

El dinero como mercancía no tiene valor intrínseco (más allá del va-
lor que puede tener un poco de papel/plástico/metal).

En efecto, se trata de un dinero fiduciario, pues tiene valor porque
la gente confía en que lo puede utilizar para realizar transacciones.

¿Cómo se determina la cantidad de dinero?

Oferta (y Demanda...)
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Oferta Monetaria
El Banco Central es el encargado de controlar la cantidad de dinero
existente en una economía (la oferta monetaria).

Esto lo hace utilizando política monetaria (básicamente median-
te operaciones de mercado abierto y controlando la tasa de interés).

Figura 78: Agregados Monetarios (miles de millones de pesos)
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Oferta Monetaria
El Banco Central es el encargado de controlar la cantidad de dinero
existente en una economía (la oferta monetaria).

Esto lo hace utilizando política monetaria (básicamente median-
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Teoría Cuantitativa del Dinero

El Banco Central sabe cuánto dinero M hay en la economía...

También conoce el PIB nominal P ·y...

Pero si el PIB nominal representa el total de transacciones en una
economía y estas transacciones se realizan con dinero, el cual puede
ser reutilizado varias veces, entonces podemos plantear que

M ·V=P ·y, (8)

donde V corresponde a la velocidad de circulación del dinero. En ge-
neral, se asume que esta velocidad es constante en una economía.

A la ecuación (8) se le conoce como ecuación cuantitativa del di-
nero.
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Ejemplo: Determinando la Velocidad
DG - pág. 398:
Ejemplo 12
Supongamos una economía en la cual el pan es el único bien que se
produce, y su producción anual es de 60 kilos. Supongamos que el
precio del pan es P= $200 por kilo y que el dinero en la economía
es M=$1.000. ¿Cuál es la velocidad del dinero? Interprete.

Solución 12
Sabemos que y= 60kg por año. Luego Y=Py=$ 12.000 al año. Si la
cantidad de dinero en la economía es M=$1.000, entonces la
velocidad del dinero es doce

(Py
M = 12000

1000

)
. Esto significa que para

realizar $12.000 pesos en transacciones con una oferta de $1.000
en la economía, cada peso cambia de manos doce veces.

Propuesto 10
Suponiendo que la velocidad es constante, determine una
expresión para la inflación bajo esta teoría.
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Inflación, Dinero y Crecimiento
Log-diferenciando la ecuación cuantitativa del dinero y asumiendo
que la velocidad es constante, tenemos que

π= dP
P = dM

M − dy
y .

Antes de analizar la expresión, tomemos la ecuación cuantitativa
del dinero y dividamos por PV, de modo que obtenemos

M
P = y

V .

Podemos pensar que la oferta de dinero es M
P y la demanda por di-

nero es y
V .

Esto tiene una implicancia muy importante: si no hay mayor de-
manda por dinero (i.e. mayor crecimiento que absorba dinero a tra-
vés de transacciones), entonces un incremento en la cantidad de
dinero genera inflación.
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Regla de Friedman
Por lo tanto, si el Banco Central quisiera apuntar a una inflación
de un 3% dado un crecimiento de un g%, basta con que aumente la
cantidad de dinero en un (3+g)%...

Esta idea (con un poco más de complejidad) fue formalizada por
Friedman, padre del Monetarismo (en su época, pues hoy conoce-
mos su filosofía como Neoliberalismo).
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Teoría Cuantitativa y PPP

Si suponemos que se cumple PPP fuerte, entonces P= eP∗ y por ende
podemos reemplazar en nuestra ecuación cuantitativa del dinero

MV= eP∗y.

Con ello, nuevamente podemos log-diferenciar para mostrar que

de
e = dM

M + dV
V − dy

y − dP∗

P∗ . (9)

Esta es una forma sencilla de estimar la tasa de depreciación del
tipo de cambio... Notar que esto también se cumple con PPP débil,
que es algo mucho más realista.
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Dicotomía Clásica: Dinero Neutral

Definición 33
La Dicotomía Clásica del dinero plantea que, en una economía
de pleno empleo, la parte real es determinada en el sector real y la
nominal en el sector monetario.

La gran implicancia de lo anterior se resume en la siguiente frase:
el dinero no tiene efectos reales. Esto significa que aumentar la can-
tidad de base monetaria no afecta el nivel de producto en ninguno
de sus componentes, ni el nivel de empleo, ni el TCR, ni nada real...

A esta dicotomía clásica también se le conoce como neutralidad del
dinero, pues el dinero es neutro ante variables reales, sólo puede
afectar el nivel de precios, nada más.

Teniendo esto en mente, podemos tomar la ecuación de Fisher (i =
r+πe) y afirmar que una mayor inflación no va a afectar la tasa de
interés real, sólo afectará la tasa de interés nominal en una razón
1:1. Esto se conoce como efecto Fisher.
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¿Qué tan real es la Neutralidad?

Muy...

en el largo plazo.

En el corto plazo no nos es muy útil, pues los datos no se ajustan.
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Creación Secundaria de Dinero
Definición 34
Definimos la cantidad de circulante como C= c̄D, es decir, como
una proporción c̄ de los depósitos.

Definimos también las
Reservas bancarias como una fracción θ ∈ (0,1) de los depósitos
que poseen los bancos, i.e. R= θD, que deben mantener como
encaje con el BC. Por último, definimos la Base Monetaria como
un pasivo del BC que contempla la cantidad de circulante y las
reservas, i.e. H=C+R.
Sabemos que M =C+D, pero si reemplazamos las preferencias por
circulante llegamos a M= (1+ c̄)D.

Usando H/(C+R) como 1 conveniente tenemos M= (1+c̄)DH/(C+R),
pero reemplazando la identidad de las reservas y de las preferencias
por circulante obtenemos

M= 1+ c̄
θ+ c̄H.

Notamos que como θ ∈ (0,1), se genera un efecto multiplicativo desde
la base monetaria hacia la cantidad de dinero, pues dM

dH > 1.
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Creación Secundaria de Dinero
Intuición: Si el BC emite 1 unidad monetaria, sabemos que se repar-
tirá entre circulante y depósitos, pero como conocemos la preferen-
cia por circulante, sabemos que c̄

1+ c̄ se mantendrá como circulante

y 1
1+ c̄ quedará como depósito.

Pero de lo depositado, una fracción (1−θ) será prestada y volverán
a ser incorporadas 1−θ

1+ c̄ unidades monetarias como oferta.

De esta cantidad, (1−θ)c̄
(1+ c̄)2 se mantiene como circulante, y (1−θ)

(1+ c̄)2 co-

mo depósito, volviendo a ofertarse (1−θ)2

(1+ c̄)2 tras reservar...

Siguiendo con el argumento ad infinitum tenemos que la emisión
de 1 unidad monetaria incrementó la oferta de dinero en

1+ 1−θ

1+ c̄ + (1−θ)2

(1+ c̄)2 + ... = 1

1− 1−θ

1+ c̄

= 1+ c̄
θ+ c̄ .
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Fluctuaciones de Corto Plazo
Hasta ahora hemos asumido (tácitamente) que la economía está en
pleno empleo, pues consideramos la oferta agregada Y como cons-
tante en Ȳ en el plano (Y,r)23.

Ahora bien, si hay pleno em-
pleo y se cumple la dicoto-
mía clásica, entonces la oferta
agregada definitivamente de-
be ser inelástica en el plano
(Y,P), pues recordemos que
las variables nominales (co-
mo el nivel de precios P) no
afectarían a variables reales
(como el nivel de producto Y).

Figura 79: Oferta y Demanda Agregada

Y

P
OA1

OA2

DA1

DA2

A

B

C

Ȳ
Poco real... Necesitamos rigideces y fluctuaciones de corto plazo.
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Módulo VI.2

Volver al Inicio de la Sección
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Demanda Agregada
Sabemos que la demanda agregada en el mercado de bienes es Z :=
C+I+G+XN y que en equilibrio, Z=Y.

¿Por qué esta demanda real debiese ser decreciente en P?

Explicación corta: La oferta monetaria M
P se contrae ante mayores

precios (suponiendo que M no se puede ajsutar en el corto plazo) y
por ende en el equilibrio la demanda monetaria y

V cae por una con-
tracción de la demanda agregada y (recordemos que V es constante).

Explicación larga: Como hay menor oferta monetaria (ante mayor
P) y la gente demanda más dinero del que hay, se deben liquidar
activos (e.g. bonos). Luego, aumenta la oferta de estos activos, lo
que hace caer su precio y por ende aumentar su retorno r. Tras caer
el precio de los activos, se reestablece el equilibrio monetario, pero
ahora ante una tasa de interés más alta se contrae el consumo y
la inversión, por lo que se reduce la demanda agregada. Adicional-
mente, se contraen las XN por efecto P y r.
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Oferta Agregada

Largo Plazo: Vertical, se cumple la dicotomía clásica.

Corto Plazo: Creciente, hay rigideces.

Las rigideces provienen principalmente desde dos mercados:

1. Mercado del Trabajo.
2. Mercado de Bienes.

Estudiaremos ambos para entender las potenciales explicaciones de
por qué la demanda agregada tiene pendiente positiva en el corto
plazo.
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Mercado del Trabajo
Condición de Optimalidad que genera la Demanda Laboral:

VPMgL=W ⇐⇒ PMgL= W
P .

Demostramos anteriormente que la demanda por cualquier factor
es siempre decreciente, i.e. no existen factores Giffen.

Condición de Optimalidad que genera la Oferta Laboral:

UMgO
UMgC = W

P ↭Conjunto de Elección.

Importante notar que existe un Efecto Sustitución y un Efecto In-
greso. Asumiremos que el primero domina al segundo, i.e. la oferta
laboral es creciente.

Luego, el equilibrio en el mercado laboral se determina por simple
satisfacción mutua entre oferta y demanda.
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Mercado Competitivo
Partamos de una situación de equilibrio y perturbemos el nivel de
precios hacia arriba (i.e. generemos inflación).

Esto hace que el salario real caiga, por lo que aumenta la demanda
laboral y al mismo tiempo cae la oferta laboral.

Pero como se genera un exceso de demanda, las firmas están dis-
puestas a aumentar el salario nominal de los trabajadores hasta
volver a igualar el valor de la productividad marginal del trabajo
con éste (caso contingente, reajuste del sector público).

Así, volvemos al equilibrio con el mismo salario real (pero mayor sa-
lario nominal y mayor nivel de precios), sin generar cambios reales
en el nivel de empleo ni de producto.

Todo lo anterior implica que ante un mercado laboral perfectamente
competitivo la oferta agregada es vertical en el plano (Y,P), pues
no existen rigideces en esta situación de pleno empleo24.

24¿Puede haber desempleo?
253
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Rigideces Nominales
La acción (y la realidad) se da con mercados imperfectos.

En particu-
lar, estudiaremos la presencia de rigideces nominales (las rigideces
reales son menos interesantes).

Supongamos que en el mercado laboral existe un salario mínimo no-
minal, el cual genera un salario real por sobre el de pleno empleo.

¿Cuál sería el efecto de un incremento en el nivel de precios?

Figura 80: Rigidez Nominal
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La presencia de un salario
mínimo nominal genera
un incremento del empleo
ante una subida del nivel
de precios, junto con un
incremento en el produc-
to.

Esto implica que la oferta
agregada tiene pendiente
positiva.
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Hay algo que no calza...
Ya vimos que la Ley de Okun (Figura 22) se verifica, pero...

Figura 81: ∆% real anual del Índice de Remuneraciones y el IMACEC
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Variación Remuneraciones (Izquierda) Variación IMACEC (Derecha)

Si el modelo anterior fuese lo que explica la pendiente positiva de la
oferta agregada, entonces los salarios reales y el producto debiesen
ser (muy) contracíclicos!
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Mercado de Bienes Competitivo
Nuevamente, no nos será de mucho interés el caso donde existe com-
petencia perfecta en el mercado de bienes.

Esto se debe a que el problema de la firma consiste básicamente en
optimizar máxq pq−C(q), donde asumimos que los costos son linea-
les en los precios de los factores.

De este modo, si el nivel generalizado de precios P sube en alguna
tasa π, la firma optimizaría

máx
q

(1+π)pq− (1+π)C(q) ≡máx
q

pq−C(q).

Lo anterior implica que ante un incremento en el nivel de precios, la
firma no altera su cantidad óptima de producción, es decir, el nivel
agregado de producto se mantiene intacto.

Esto se debe básicamente a que no hubo alteraciones en los precios
relativos.
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Competencia Monopolística y Rigideces
Pensemos que ahora existen muchos pequeños monopolios, que pue-
den resolver óptimamente cuánto producir y qué precio fijar.

Figura 82: Equilibrio Monopólico
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D

CMg0

IMg

Ante precios completa-
mente flexibles, la oferta
agregada sigue siendo
vertical: si todas las em-
presas suben sus precios
al mismo tiempo, no hay
cambio en los precios
relativos y resuelven
exactamente el mismo
problema de optimización
original.

En cambio, si alguna empresa no sube su precio al momento en que
todas las otras sí lo hacen, ésta incrementará su cantidad producida
por tener un precio relativo más bajo25.

25Obviaremos qué ocurre con el resto de las empresas...
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Empíricamente Razonable

Así, estos supuestos también generan una oferta agregada con pen-
diente positiva, pero ahora tenemos la particularidad de que se ge-
nera una mayor demanda por trabajo (para producir más).

Este incremento en la demanda por trabajo debiese aumentar el
nivel de salarios reales, y por ende generar prociclicidad entre las
remuneraciones reales y el nivel de producto.

¿Qué podría justificar las rigideces de precios?

• Costos de menú.
• Ineficiencia informacional.
• Inacción.
• Un largo etc.

Otro mundo de teorías empíricamente razonables: Real Business
Cycles (RBC).
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Módulo VI.3

Volver al Inicio de la Sección
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Real Business Cycles
Figura 83: Ciclo vs. Tendencia

El ciclo económico se debe a shocks externos reales (e.g. innovación).

Marcada ciclicidad. Regularidades o hechos estilizados.
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Unidad VII

Unidad VII
Módulo VII.1
Módulo VII.2
Módulo VII.3
Módulo VII.4

Volver al Inicio
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Módulo VII.1

Volver al Inicio de la Sección
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Modelo Keynesiano

Modelo Keynesiano Simple (en Economía Cerrada):

• Precios están dados (oferta agregada horizontal).
• Inversión determinada por espíritus animales (exógena al

modelo).
• La clave está en la demanda agregada.
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Cruz Keynesiana
Figura 84: Equilibrio entre oferta y demanda agregada
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c

45

A∗

264



Efectos Multiplicativos
¿Cuál es el efecto de un incremento del gasto fiscal en ∆G?

En el equilibrio tenemos que Y∗ = C̄+ Ī+G−cT
1−c =⇒ ∂Y∗

∂G = 1
1−c .

Intuitivamente, si el gobierno gasta 1 peso más,ceteris paribus26,
entonces adquirió bienes y/o servicios de algún privado, haciendo
que el ingreso disponible aumente en 1 y por ende aumentando el
consumo en c.

Pero si aumenta el consumo, también aumenta la producción para
satisfacer este consumo, incrementando el ingreso disponible en c.

Pero ante este mayor ingreso disponible de c hace que el consumo
se incremente en c ·c= c2...

Siguiendo con el argumento ad infinitum, tenemos que el PIB cam-
bia en 1+c+c2 + ... = 1/(1−c).

26Omitiremos de dónde sale ese peso... Notarán que (en parte) por eso este
modelo puede ser muy poco realista.
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Efectos Multiplicativos
Figura 85: Efecto multiplicativo del gasto fiscal
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Calcule y explique el efecto de un incremento en los impuestos.
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Equilibrio en el Mercado de Bienes: IS
Vamos a extender el modelo Keynesiano simple y asumiremos que
la inversión depende negativamente de la tasa de interés r, variable
que consideraremos endógena en el modelo.

Así, ahora tenemos que Y = C̄+ c(Y−T) + I(r) +G, y notamos que
dY
dr = cdY

dr +I′ =⇒ dY
dr = I′

1−c .

Recordatorio: El Teorema de la Función Inversa nos indica que dada
una función Y(r), al derivar su inversa r(Y) obtenemos

dr
dY = 1

dY
dr

= 1−c
I′ < 0.

El Objetivo: Vamos a construir una función llamada IS (por Investment-
Saving) que va a pasar por todos los puntos (Y,r) que hacen que el
mercado de bienes esté en equilibrio. ¿Calza con la intuición la for-
ma de esta función?
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La IS es Decreciente...
Menor tasa de interés incentiva la inversión.

Mayor inversión incrementa la producción (y el consumo).

Figura 86: Curva IS
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¿Calza con lo que encontraron en la última parte de la Tarea 3?
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La IS es Decreciente...
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Estática Comparativa
Pensemos ahora en qué ocurre cuando cambian las variables sub-
yacentes a la IS.

(Como siempre...) Veamos el efecto de un incremento en el gasto
fiscal:

Figura 87: Incremento en el Gasto Fiscal
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Sensibilidad de la Inversión
¿Qué ocurre cuando cambia I′?

Intuitivamente, si el módulo de I′ es muy alto, es porque la inversión
es muy sensible a la tasa de interés, i.e. un leve incremento de la
tasa de interés reduce de manera importante la inversión... y por
ende también el producto. ¿Y si el módulo de I′ es bajo?

Figura 88: Pendiente de la IS
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|I′| alto
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Mercado Monetario: LM
Ahora haremos un ejercicio similar al anterior, pero centrándonos
en el mercado del dinero.

Supongamos que existe una oferta de dinero exógena M̄ y que el ni-

vel de precios en la economía es P. Así, la oferta real de dinero es M̄
P .

Consideremos que la demanda real por dinero se define por Md

P =
L(i,Y), es decir, es una función que depende (positivamente) del pro-
ducto y (negativamente) de la tasa de interés nominal (¿por qué?).

Definiremos la LM (por Liquidity and Money como la función con
todas las combinaciones (Y,i) que equilibran el mercado del dinero,

i.e. donde se cumple que M̄
P =L(i,Y).

Nuevamente notamos que al derivar respecto a i se obtiene

0=LY
dY
di +Li =⇒ di

dY =−LY
Li

> 0
.
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La LM es Creciente...
La intuición es sencilla: ante un mayor nivel de producto, habrán
más transacciones y aumentará la demanda por dinero (se expan-
de).

Esto hace que el precio de este dinero, i.e. la tasa de interés nominal,
suba.

Figura 89: Conformación de la LM
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Estática Comparativa
Consideremos, por ejemplo, el efecto de una reducción en la emisión
de dinero por parte del Banco Central, ceteris paribus.

Esto haría que la oferta de saldos reales se contraiga, aumentando
el interés de equilibrio ante cualquier nivel de producto dado:

Figura 90: Contracción de la LM
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Sensibilidad de la Demanda Monetaria

Pensemos ahora en qué ocurre cuando la demanda monetaria L es
más o menos sensible a la tasa de interés i o al nivel de producto Y.

Notamos que si la demanda monetaria es muy sensible a la tasa
de interés, i.e. las personas reducen considerablemente su deman-
da por dinero ante un leve incremento en su costo de oportunidad i,
entonces tendremos una demanda por dinero relativamente plana.

Esto hará que un cambio en el producto requiera muy poca variación
en la tasa de interés para equilibrar el mercado monetario (respecto
a una situación con Li bajo).

Lo contrario ocurre cuando la demanda monetaria reacciona mucho
ante cambios en el producto: un pequeño incremento en el producto
expande mucho la demanda e incrementa considerablemente el tipo
de interés...

275



Sensibilidad de la Demanda Monetaria

Pensemos ahora en qué ocurre cuando la demanda monetaria L es
más o menos sensible a la tasa de interés i o al nivel de producto Y.

Notamos que si la demanda monetaria es muy sensible a la tasa
de interés, i.e. las personas reducen considerablemente su deman-
da por dinero ante un leve incremento en su costo de oportunidad i,
entonces tendremos una demanda por dinero relativamente plana.

Esto hará que un cambio en el producto requiera muy poca variación
en la tasa de interés para equilibrar el mercado monetario (respecto
a una situación con Li bajo).

Lo contrario ocurre cuando la demanda monetaria reacciona mucho
ante cambios en el producto: un pequeño incremento en el producto
expande mucho la demanda e incrementa considerablemente el tipo
de interés...

275



Sensibilidad de la Demanda Monetaria

Pensemos ahora en qué ocurre cuando la demanda monetaria L es
más o menos sensible a la tasa de interés i o al nivel de producto Y.

Notamos que si la demanda monetaria es muy sensible a la tasa
de interés, i.e. las personas reducen considerablemente su deman-
da por dinero ante un leve incremento en su costo de oportunidad i,
entonces tendremos una demanda por dinero relativamente plana.

Esto hará que un cambio en el producto requiera muy poca variación
en la tasa de interés para equilibrar el mercado monetario (respecto
a una situación con Li bajo).

Lo contrario ocurre cuando la demanda monetaria reacciona mucho
ante cambios en el producto: un pequeño incremento en el producto
expande mucho la demanda e incrementa considerablemente el tipo
de interés...

275



Sensibilidad de la Demanda Monetaria

Pensemos ahora en qué ocurre cuando la demanda monetaria L es
más o menos sensible a la tasa de interés i o al nivel de producto Y.

Notamos que si la demanda monetaria es muy sensible a la tasa
de interés, i.e. las personas reducen considerablemente su deman-
da por dinero ante un leve incremento en su costo de oportunidad i,
entonces tendremos una demanda por dinero relativamente plana.

Esto hará que un cambio en el producto requiera muy poca variación
en la tasa de interés para equilibrar el mercado monetario (respecto
a una situación con Li bajo).

Lo contrario ocurre cuando la demanda monetaria reacciona mucho
ante cambios en el producto: un pequeño incremento en el producto
expande mucho la demanda e incrementa considerablemente el tipo
de interés...

275



Sensibilidad de la Demanda Monetaria
Los distintos casos se muestran en la Figura 91.

Figura 91: Pendiente de la LM
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Modelo IS-LM en Economía Cerrada
Ahora estamos listos para combinar ambos mercados, el de bienes
y servicios y el del dinero, para estructurar un equilibrio general.

Así, seremos capaces de determinar los valores de las dos variables
endógenas que satisfacen ambos mercados (tendremos un sistema
de dos ecuaciones, IS y LM, y dos incógnitas, Y y r).

Nuestras dos ecuaciones son:

IS: Y=C(Y−T)+ I(r)+G

LM: M̄
P =L(Y,i)

Notaremos que la LM está expresada respecto a la tasa de interés
nominal (pues el verdadero costo de oportunidad del dinero contem-
pla la inflación y el retorno real no obtenido).

Para resolver esto, acompañaremos ambas ecuaciones con la Ecua-
ción de Fisher i= r+πe, aunque generalmente asumiremos que πe =
0, de modo que i= r.
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Ejemplo: IS-LM en Economía Cerrada
Ejemplo 13
Sea una economía caracterizada por

C=130+0,5(Y−T)−500r
G=100

Ld =0,5Y−1000r
I=100−500r
T=100

M/P=220

Encuentre el equilibrio en economía cerrada.
Solución 13
En primer lugar, equilibramos el mercado de bienes:

Y= 130+0,5(Y−100)−500r+100−500r+100

⇐⇒ Y= 560−2000r ⇐⇒ r= 0,28−Y/2000.
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Ejemplo: IS-LM en Economía Cerrada
Como ya determinamos la IS, falta equilibrar el mercado del dinero
para obtener la LM.

En efecto,
M/P=Ld =⇒ 220= 0,5Y−1000r

⇐⇒ Y= 440+2000r ⇐⇒ r=−0,22+Y/2000.

Como tenemos la función que describe el equilibrio en el mercado
de bienes (IS) y la que lo describe en el mercado del dinero (LM),
podemos intersectarlas para encontrar el equilibrio general.
En efecto,

560−2000r= 440+2000r ⇐⇒ rE = 0,03 ⇐⇒ YE = 500.

Propuesto 12
¿Cómo determinar el equilibrio si se conoce la oferta nominal de
dinero M y el producto de equilibrio?
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Políticas Inefectivas
¿Qué pasaría si I′ = 0?

¿y si LY →∞? ¿y si Li →∞? ¿y si I′ →∞? ¿y si
Li = 0?

Todos estos casos son extremos, en el sentido de que generan una IS
o una LM completamente horizontal o completamente vertical.

La importancia de estudiar estos casos extremos radica en que apor-
tan información sobre cuándo un tipo de política, ya sea fiscal o mo-
netaria, no tiene efectos en el producto de equilibrio.

Uno podría cuestionar la veracidad empírica de estos casos extre-
mos, pero pronto veremos que muchas veces estamos muy cerca de
estos extremos, y a veces literalmente se cumplen estas situaciones
a cabalidad.

Intuitivamente, ¿qué efectos tienen los casos planteados inicialmen-
te?
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Política Monetaria Inefectiva
Figura 92: IS completamente vertical
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Política Fiscal Inefectiva
Figura 93: LM completamente vertical
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IS-LM y Expectativas Inflacionarias
Anteriormente afirmamos que la IS dependía de la tasa de interés
real, mientras que la LM dependía de la tasa de interés nominal.

Por simplicidad, las tomamos como equivalentes, asumiendo que la
inflación (esperada) era nula... Ahora levantaremos ese supuesto.

En efecto, sabemos que la Ecuación de Fisher indica que i= r+πe.

Por lo tanto, al graficar una LM en un plano (Y,i), estamos, con-
gruentemente, graficando dicha función en un plano (Y,r+πe).

Ahora bien, si quisiéramos presentar la LM en un plano (Y,r), tal
como lo hacemos con la IS, sería necesario restar a cada coordenada
el vector (0,πe), de modo que ahora los puntos sean de la forma

(Y,i)− (0,πe) = (Y,r+πe)− (0,πe) = (Y,r).

Antes de casarnos con la matemática... 1) ¿cuál es la intuición? y
2) ¿qué supuesto pasado estamos violando?
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IS-LM y Expectativas Inflacionarias
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IS-LM y Expectativas Inflacionarias
La idea anterior se presenta en la Figura 94.

Figura 94: IS-LM con πe ̸= 0
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Ahora estamos listos para hacer estática comparativa con cambios
en la inflación esperada. 285



Trampa de Liquidez

Retomaremos un caso bastante particular: aquel donde Li →∞.

Cuando esto ocurre, la demanda por dinero no reacciona ante cam-
bios en la oferta monetaria, i.e. es completamente horizontal en el
gráfico del mercado del dinero.

Esto implica que el equilibrio del mercado del dinero siempre se da-
rá con la tasa de interés en la que está fijada la demanda monetaria,
independiente del producto.

Así, se genera una LM completamente horizontal27.

¿Qué tan real será esto? Muy real. Es más, es algo demasiado re-
levante hoy en día.

27Recordemos la Figura 91
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Trampa de Liquidez
Figura 95: LM horizontal
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Trampa de Liquidez (más realista)

Figura 96: LM horizontal en un tramo

¿Qué harían si les ofrecieran una tasa 0 por depositar?
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Zero Lower Bound (ZLB)

Figura 97: Tasas Nominales de Bonos en EEUU
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Zero Lower Bound (ZLB)

Figura 98: Tasas Nominales de Bonos en EEUU
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Pedir préstamos es muy barato... ¿Por qué no lo hacemos?
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Zero Lower Bound (ZLB)

Figura 98: Tasas Nominales de Bonos en EEUU
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El Problema de Poole

Ya sabemos cómo funciona el mercado del dinero, y también sabe-
mos que la oferta monetaria es completamente vertical, siendo ésta
fijada por el Banco Central.

Sin embargo, considerando que finalmente el equilibrio en el mer-
cado monetario siempre será un punto sobre la curva de demanda,
y que a dicho punto se puede llegar proyectando una cantidad real
de dinero o proyectando una tasa de interés... ¿qué elegimos?

¿Es mejor que el BC fije la tasa de interés o la cantidad de dinero?

Tenemos claro que el BC fija la tasa de interés (por algo será), pero
en el siglo pasado, esto era una cuestión no trivial, que finalmente
fue resuelta por William Poole en 1970.

A continuación, el argumento de Poole...
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Shock monetario fijando i
Figura 99: Shock monetario fijando i
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Shock monetario fijando M/P
Figura 100: Shock monetario fijando M/P
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Shock real fijando i
Figura 101: Shock real fijando i
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Shock real fijando M/P
Figura 102: Shock real fijando M/P
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Módulo VII.4

Volver al Inicio de la Sección
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Economía Abierta

Ya estudiamos el modelo IS-LM en economía cerrada y aprendimos
a determinar los efectos de distintos shocks en el equilibrio de corto
plazo.

Ahora extenderemos el modelo a una economía abierta, pasando a
llamarse modelo de Mundell-Fleming.

Para ello, utilizaremos el instrumental que aplicamos al estudiar
modelos de equilibrio de ahorro e inversión.

Sin embargo, tendremos que introducir antes una clasificación adi-
cional sobre el tipo de cambio: tipo de cambio fijo y tipo de cambio
flexible.
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Tipo de Cambio Flexible vs Fijo
Definición 35
Un Régimen de Tipo de Cambio Flexible se da cuando el tipo
de cambio es determinado libremente en el mercado, sin
intervenciones de ningún tipo de autoridad.

Definición 36
Un Régimen de Tipo de Fijo se da cuando el tipo de cambio es
determinado por una autoridad que asigna un valor meta para el
tipo de cambio nominal.
Teniendo claro esto, estamos listos para plantear los supuestos de
la versión más sencilla del modelo Mundell-Fleming:

1. El nivel de precios nacionales es igual al nivel de precios
internacionales, siendo ambos iguales a 1.

2. No hay ni habrá inflación.
3. Existe movilidad perfecta de capitales.
4. El tipo de cambio es una variable de ajuste instantánea y no

hay expectativas de apreciación ni depreciación.
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Definición 35
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Mundell-Fleming con TC Flexible
Con todos los supuestos anteriores se cumple que r= i= i∗.

Esto introduce una tercera ecuación al modelo original...

Además, para hacer explícito el mecanismo detrás del tipo de cam-
bio, incluimos un plano adicional al modelo, tal como se ve en la
Figura 103 (¿cuál es la intuición del plano nuevo?).

Figura 103: Mundell-Fleming con Perfecta Movilidad y TC Flexible
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Política Fiscal Expansiva
Si el gobierno incrementa su gasto en ∆G> 0, la IS se expande...

Sin embargo, las presiones al alza de la tasa de interés serán con-
trarrestadas con una entrada de capitales extranjeros, con tal de
mantener la tasa de interés de equilibrio en i∗.

Esto aprecia el tipo de cambio y contrae las exportaciones netas,
generando un crowding-out total y devolviendo la IS a su posición.

Figura 104: Política Fiscal (Y,i)
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Política Monetaria Expansiva
Por otro lado, si se genera política monetaria expansiva, se darán
presiones a la baja sobre la tasa de interés, las cuales se apaciguan
con salidas de capitales.

Pero la salida de capitales deprecia el tipo de cambio, haciendo que
se incrementen las exportaciones netas y expandiendo la IS.
Figura 106: Política Monetaria (Y,i)
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Mundell-Fleming con TC Fijo
Cuando el tipo de cambio está fijo, el encargado de velar por la es-
tabilidad de éste es el Banco Central.

Para ello, realiza operaciones de mercado abierto con tal de elimi-
nar los excesos de oferta o demanda por divisas.

Por ejemplo, si hay un exceso de demanda de dólares, el BC tiene
que ser capaz de vender dichos dólares utilizando, digamos, sus re-
servas internacionales.

Posteriormente, si quisiera aumentar la cantidad de pesos en la eco-
nomía para minimizar el impacto monetario, el BC puede esterilizar
la operación a través de una compra de bonos.

Siguiendo esta idea, vamos a imponer dos supuestos:

1. El BC dispone de suficientes divisas para eliminar excesos de
demanda por divisas.

2. La política de tipo de cambio fijo es creíble.

Esto último no es siempre cierto: http://www.venezuelaecon.com/
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Política Monetaria Expansiva
Cuando el BC fija el TC, ante movilidad perfecta de capitales, se
pierde el control de la política monetaria.

Definición 37
La Trinidad Imposible establece que es imposible que se
cumplan estas tres condiciones al mismo tiempo: perfecta
movilidad de capitales, tipo de cambio fijo y control de la política
monetaria.
Figura 108: Política Monetaria (Y,i)
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Política Fiscal Expansiva
En cambio, cuando se realiza política fiscal expansiva, se presiona
al alza la tasa de interés, haciendo que entren capitales.

Pero el BC no puede permitir que el TC se aprecie, por lo que debe
absorber la entrada de capitales comprando reservas internaciona-
les y aumentando la base monetaria.

Esto hace que también se expanda la LM.
Figura 110: Política Fiscal (Y,i)
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FIFI y FLEMO
Los ejercicios de estática comparativa vistos recién permiten obte-
ner dos/cuatro conclusiones claves:

• Cuando existe tipo de cambio fijo, la política fiscal es efectiva y
la política monetaria no lo es.

• Cuando existe tipo de cambio flexible, la política monetaria es
efectiva y la política fiscal no lo es.

Lo anterior se resume con una mnemotecnia bastante sencilla: FIFI
(Fijo-Fiscal) y FLEMO (Flexible-Monetaria).

Tabla 15: Comparación de Políticas

Cerrada Abierta
Flexible Fijo

Y i Y i e Y i e
PM+ + − + 0 + 0 0 0
PF+ + + 0 0 − + 0 0
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Devaluación Sorpresiva
Como comentamos anteriormente, una depreciación es conceptual-
mente muy distinta a una devaluación, pues esta última correspon-
de a una decisión de política, no a una consecuencia del mercado.

Si la autoridad decide devaluar la moneda ante un régimen de tipo
de cambio fijo, entonces las exportaciones netas se expanden, mo-
viendo la IS a la derecha. El resto es como una expansión fiscal...

Figura 112: Devaluación (Y,i)
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Overshooting de Dornbusch
Recordemos la tarea con los depósitos a plazo en pesos y en dólares...

Si tomamos un depósito en pesos por un monto D, al período si-
guiente recibimos D(1+ i) pesos.
En cambio, si tomáramos esa cantidad D y, en vez de ahorrar en
pesos, decidimos ahorrar en dólares, tendremos D

e (1+ i∗) dólares.

Devolviendo esa suma a pesos, obtenemos

D
e (1+ i∗)(e+∆e) =D

(
1+ ∆e

e

)
(1+ i∗).

Como no admitimos oportunidades de arbitraje, se debe cumplir que
(1+ i) =

(
1+ ∆e

e

)
(1+ i∗), o bien i≈ ∆e

e + i∗28.

Pensemos por un momento que ∆e = ẽ− e, donde ẽ es el valor de
equilibrio de largo plazo del tipo de cambio.

28Esto se llama paridad de tasas descubierta, pero sin riesgo país...
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Overshooting de Dornbusch
Despejando e de la última ecuación tenemos e= ẽ

1+ i− i∗ .

Como hemos asumido que hay perfecta movilidad de capitales y que
no hay expectativas de depreciación porque el tipo de cambio se ajus-
ta inmediatamente, se cumple que i= i∗ y que e= ẽ...

Figura 114: Equilibrio de Tasas, TC y PIB
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eẽ

LM
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...pero esto es muy poco realista.
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Overshooting de Dornbusch
Consideremos que i puede ser distinto de i∗ y que e también puede
ser distinto de ẽ, al menos temporalmente.

¿Qué ocurre si, en un contexto de tipo de cambio flexible, se realiza
una expansión monetaria?

Recordemos que según la ecuación (9), cuando la cantidad de dinero
crece, el tipo de cambio de largo plazo crece en la misma proporción
(aunque el ajuste sea lento).

Pero la expansión monetaria genera una caída (temporal) de la tasa
de interés, que genera una salida de capitales y a causa de la depre-
ciación cambiaria expande la IS (con todo lo anterior pasamos de A
a B en la siguiente figura).

Sin embargo, para reestablecer el equilibrio de largo plazo es nece-
sario que la tasa doméstica vuelva a subir, los capitales vuelvan a
entrar y por ende la moneda se debe apreciar lentamente en el largo
plazo, i.e. pasar de B a C...
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Overshooting de Dornbusch
Figura 115: Ajuste de Corto y Largo Plazo
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• La expansión monetaria hizo que en el corto plazo se
depreciara el TC.

• En el largo plazo se debe ir apreciando el tipo de cambio.
• Sin embargo, sabemos que al llegar al equilibrio de largo

plazo, el efecto neto debe ser una depreciación...
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Overshooting de Dornbusch
La única forma de que ocurra esto es que en la depreciación inicial
hubiera una sobrerreacción, o un overshooting.

Figura 116: Overshooting del Tipo de Cambio
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Unidad VIII

Unidad VIII

Volver al Inicio
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Curva de Phillips

Figura 117: πt y ut (1960-1969)
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Curva de Phillips
Figura 119: Recorte de Phillips (1958)

En su versión más senci-
lla, Phillips estableció la
siguiente relación:

ut = ū−θ(pt−pt−1) = ū−θπt,

donde ū es la tasa de des-
empleo consistente con te-
ner nula inflación y pt es el
logaritmo del nivel de pre-
cios en t.

Actualmente, la Curva de Phillips (aumentada) plantea que la in-
flación depende de tres factores:

1. La inflación esperada.
2. La desviación del desempleo respecto a su tasa natural.
3. Shocks de oferta.

Así, se puede plantear (linealmente) que πt =πe
t −θ(ut − ūt)+εt.
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Curva de Phillips
Figura 119: Recorte de Phillips (1958)
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Curva de Phillips
Figura 119: Recorte de Phillips (1958)
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Phillips y Okun
Partamos con la forma funcional más sencilla de la Curva de Phi-
llips y recordemos29 la Ley de Okun (donde yt es el logaritmo natural
del PIB en t):

ut −ut−1 =µ−ϕ(yt −yt−1).

Notemos que si nos encontramos en una situación de pleno empleo
constante, el producto de pleno empleo cumple con crecer a tasa µ

ϕ
,

pues 0=µ−ϕ(ȳt − ȳt−1) ⇐⇒ ȳt − ȳt−1 = µ

ϕ
.

Ahora bien, supongamos que en el periodo t−1 nos encontramos
en una situación de pleno empleo, i.e. ut−1 = ū y además yt−1 = ȳt−1.
Reemplazando esto en la Ley de Okun tenemos ut−ū=µ−ϕ(yt−ȳt−1).

Pero esto implica que ut−ū=−ϕ(yt−ȳt), y reemplazando en la Curva
de Phillips llegamos a yt = ȳt + θ

ϕ
πt.

29Ver Proposición 3.
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llips y recordemos29 la Ley de Okun (donde yt es el logaritmo natural
del PIB en t):

ut −ut−1 =µ−ϕ(yt −yt−1).

Notemos que si nos encontramos en una situación de pleno empleo
constante, el producto de pleno empleo cumple con crecer a tasa µ

ϕ
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de Phillips llegamos a yt = ȳt + θ
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Interpretación: Curva de Phillips

La última expresión la podemos reescribir como yt− ȳt = θ

ϕ
πt, donde

yt − ȳt es conocido como output gap, e indica la desviación (porcen-
tual) respecto al producto de pleno empleo.

Así, cuando hay brechas
positivas, la inflación es positiva, mientras que si existe exceso de
capacidad (brecha negativa), se debería generar deflación.

Sin embargo, la intuición detrás de esta última ecuación es que
cuando existe inflación, los salarios reales son menores y las firmas
pueden contratar más trabajadores para aumentar su producción.

Lo que no calza es que la fijación de salarios nominales se hace consi-
derando que existirá un nivel de inflación que aumente los precios.
Por lo tanto, la única forma de que realmente caigan los salarios
reales es que la inflación sea mayor que la que se espera30.

Reformulando lo anterior llegamos a yt = ȳt +α(πt −Eπt).

30Esto se conoce como la hipótesis aceleracionista de Friedman-Phelps.
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30Esto se conoce como la hipótesis aceleracionista de Friedman-Phelps.
316



Interpretación: Curva de Phillips

La última expresión la podemos reescribir como yt− ȳt = θ
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30Esto se conoce como la hipótesis aceleracionista de Friedman-Phelps.
316



Interpretación: Curva de Phillips

La última expresión la podemos reescribir como yt− ȳt = θ
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El Modelo de OA y RPM
Consideremos la siguiente Curva de Phillips aumentada:

πt =πe
t +θ(yt − ȳt)+εt.

De ahora en adelante llamaremos a este tipo de ecuaciones Oferta
Agregada (OA).

Por otro lado, pensemos en una Regla de Política Monetaria
(RPM) que define la forma en la que la autoridad monetaria genera
la inflación efectiva31:

πt − π̄=−σ(yt − ȳt)+vt,

donde π̄ es la inflación meta y σ recoge la tolerancia inflacionaria.

Así, plantearemos un sistema de ecuaciones donde se determinarán
la inflación y el producto de equilibrio, satisfaciendo ambas ecuacio-
nes simultáneamente.

31Esto lo hace fijando la tasa de interés consistente con cada punto de la RPM.
317



El Modelo de OA y RPM
Consideremos la siguiente Curva de Phillips aumentada:

πt =πe
t +θ(yt − ȳt)+εt.
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Equilibrio OA-RPM
Figura 120: Oferta Agregada y Regla de Política Monetaria
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Demanda Agregada

Pensemos en una IS descrita por

y− ȳ=A−ϕ(i−πe)+µ,

donde A es el gasto autónomo, ϕ representa la sensibilidad de la in-
versión y el consumo ante la tasa de interés real y µ es un shock de
demanda.

¿Qué ocurre en un equilibrio de largo plazo?

¡La IS no basta para explicar la demanda agregada! Esto último
porque no considera efectos nominales, sólo reales.

Para poder generar la demanda agregada requerimos una reacción
de la política monetaria.
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y− ȳ=A−ϕ(i−πe)+µ,

donde A es el gasto autónomo, ϕ representa la sensibilidad de la in-
versión y el consumo ante la tasa de interés real y µ es un shock de
demanda.

¿Qué ocurre en un equilibrio de largo plazo?

¡La IS no basta para explicar la demanda agregada! Esto último
porque no considera efectos nominales, sólo reales.

Para poder generar la demanda agregada requerimos una reacción
de la política monetaria.

319



Demanda Agregada

Pensemos en una IS descrita por
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Regla de Taylor

Consideremos que el BC ajusta su instrumento de política en base
a la ecuación

i= r̄+ π̄+a(π− π̄)+b(y− ȳ).

¿Qué representan los parámetros? ¿Cómo debiese ser a?

Combinando la IS con esta regla de Taylor y asumiendo que π= πe

llegamos a que

π− π̄=− 1+bϕ
(a−1)ϕ

(y− ȳ)+ µ

(a−1)ϕ
.

Notemos que esto es equivalente a nuestra RPM.
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