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1. Introduccion

Tanto en la teoria como en la préctica se acepta que el ahorro, la inversion y
el crecimiento econémico estdn estrechamente interrelacionados.! La
inversion en capital fisico y humano presupone un costo, pero también un
ahorro preexistente y, a mayor inversion, habria que esperar mayores niveles
de produccion y, por ende, mayor crecimiento econdémico. El ahorro puede
ser nacional o provenir del extranjero, pero lo relevante es, en definitiva, su
destino final: la inversion como “motor” del crecimiento econémico. Sin
embargo, la relacioén entre decisiones de ahorro e inversion y la evolucion de
la economia de toda una nacién, requieren mayor cuidado y precision.

Este ensayo presenta un anélisis de los siguientes aspectos:

1. La interrelacién entre ahorro, inversién y crecimiento econémico en una
economfa cerrada.

Economista del Ministerio de Economia de la Republica Argentina.
Economista de la Direccién General de Estudios del Banco Central del Ecuador.
' Ver Barro, R. y Sala-i-Martin, X. (1995) y The Economist (1996 a).



34

2. La relacién entre intermediacion financiera, acumulacién de capital
humano y crecimiento econémico.

3. La importancia de un sélido mercado de capitales como condicién
necesaria para el crecimiento econémico.

4. El impacto sobre el crecimiento econémico de las innovaciones
financieras y las normas legales que regulan la intermediacién financiera.

El desarrollo de estos temas se efecta en base de los modelos analiticos de
mayor difusién y significacion en la teoria del crecimiento econémico. Para el
tratamiento de la relacién entre ahorro, inversion y crecimiento econémico se
utiliza en primer término el modelo neoclésico de Solow, R. (1956) y Swan,
T. (1956), que explica la relacién entre dichas variables en una economia
cerrada. Posteriormente se ofrece un modelo con capital humano y costos de
transacciones, basado en el modelo de crecimiento endogeno de Lucas, R.
(1988) para una economia con inflaci6n. Finalmente se discuten los
determinantes de dichos costos de transacciones y la importancia de las
instituciones juridicas que garanticen la existencia de crédito y de mercados
financieros liquidos y eficientes, instrumentos esenciales para el crecimiento
econémico.

Al cabo del andlisis referido, se ofrecen las conclusiones y propuestas de
politica generales.

2. Ahorro, inversién y crecimiento econémico: los conceptos
fundamentales.

Es conveniente establecer en primer término los conceptos bésicos a ser
utilizados. Por definicién, el ahorro de un pafs es el ingreso no consumido por
parte de familias, firmas y gobierno. La inversién, a su vez, es el incremento
dcl stock de bienes de capital (es decir de medios de produccién generados
por el hombre; esos medios pueden ser equipamiento tangible fisicamente
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como magquinarias, equipos, edificaciones) y de capital humano (esto es,
conocimientos y habilidades personales intangibles, “no incorporadas” a
bienes de capital).

El ahorro es una variable “flujo”, en cada periodo de tiempo se trata del
ingreso que no es consumido. Dicho ahorro puede tener diversos destinos
inmediatos: compra de bonos, divisas, acciones, titulos de deuda, propiedades
inmobiliarias, stocks de bienes para posterior reventa o simplemente dinero en
efectivo. En una palabra, el destino final puede ser diversos activos que su
propietario compra en funcién de especificos determinantes. Los
determinantes del ahorro, que para cada individuo es simplemente posponer
consumo, han sido explicados conforme a diversas elaboraciones tedricas.

Seguin la hipétesis del “ciclo de vida”, de Franco Modigliani, Albert Ando y
Richard Brumberg, cada individuo procura mantener un consumo
relativamente constante durante su vida, ahorrando cuando €s joven y trabaja,
para gastar sus ahorros después de jubilarse. Sin embargo, se ha comprobado
que los ancianos no desahorran tan rapidamente, dado que aparece un ahorro
preventivo por la incertidumbre respecto de enfermedades u otros eventos
adversos que justifican mantener un stock ahorrado no despreciable.” Otra
explicacién por la que los ancianos no desahorren es la voluntad de dejar
herencias para sus hijos, lo cual ha generado una serie de interesantes trabajos
analiticos.” Por ello es que la hipotesis del ciclo de vida no permite explicar
totalmente el comportamiento del consumidor respecto de sus decisiones
intertemporales de consumir y ahorrar.

Conforme a otra conocida hip6tesis, la del “ingreso permanente” de Milton
Friedman®, dicho ingreso permanente es aquel que los consumidores esperan
que persista hasta el futuro, mientras que el transitorio responde a factores no
permanentes. El primero es una suerte de ingreso medio de largo plazo y el

1 Ver Ando, A. y Kennickel, A. (1986).

*  Dos excelentes introducciones son los textos de Blanchard, O. y Fischer, S. (1989) y Mc
Candless Jr., G. con Wallace, N. (1991).

4 Ver Friedman, M. (1957).
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transitorio es la desviacion aleatoria en torno de la media. Esta hip6tesis tiene
implicancias de politica econémica extremadamente importantes: los cambios
impositivos percibidos como transitorios no afectan demasiado al consumo y
al ahorro, s6lo los cambios percibidos como permanentes son los que
provocan efectos significativos en las decisiones de consumo y ahorro.

Resulta entonces, que la utilidad préactica de este enfoque depende de la
especificacion del esquema de formacién de expectativas. Robert Hall
introduce en el modelo de Friedman el supuesto de expectativas racionales, de
manera que los consumidores revisan sus expectativas conforme procesan
éptimamente toda la informacién disponible®.

Se desprende entonces una nueva implicancia de politica econdémica: si los
agentes consumen y ahorran conforme a la hipétesis del ingreso permanente y
tienen expectativas racionales, sélo los cambios inesperados de las politicas
econdmicas tienen efectos significativos sobre las decisiones individuales de
consumo y ahorro.

En realidad, el nivel de ahotro y la actitud hacia el ahorro depende también de
factores culturales especificos de cada sociedad, de modo que no es de
extrafiar que hoy no se cuente con un “recetario” universalmente aceptado de
politicas orientadas hacia el incremento del ahorro. Peor aun, trabajos
empiricos como el de Carroll, C.D. y Weil, D.N. (1993) agregan mayor
motivo para la controversia. Estos economistas llegan a demostrar, en base a
una muestra de familias de los paises de la O.C.D.E. para el periodo 1968-
1987, que ¢l comportamiento del ingreso agregado anticipa al del ahorro
agregado. Ello ha llevado a los autores a pensar que probablemente los
modelos estindar de crecimiento econémico sobrestimen el efecto del ahorro
agregado sobre la tasa de crecimiento de la economia.

De todas formas, se acepta para cualquier tipo de sistema politico y
econémico la razonabilidad de la asociaci6n directa entre ahorro, inversién y

5 Ver Hall, R. (1978).



37

crecimiento del producto interno bruto. El origen de tal asociacion responde
a la identidad contable bésica que iguala oferta agregada y demanda agregada.

Tomando un periodo anual, el Producto Interno Bruto (Y), o valor agregado
total de la economia en ese afio, es igual a la demanda agregada para gasto en
consumo (C) ¢ inversién (I) por parte del sector privado, més cl gasto publico
(G). Por simplicidad se supone que dicho gasto se financia exclusivamente
con impuestos (T), resultando:

Y=C+I+G-T. )

Desde la perspectiva del destino de los flujos, el PIB es o consumido en el
presente o ahorrado para ser consumido en el futuro por parte del sector
privado (empresas y familias) y del sector piiblico, de modo que:

S+C =C+I1+G-T. (1.2)

Si se supone que el gasto publico G es exclusivamente en bienes de consumo,
entonces puede interpretarse que el PIB ahorrado y consumido es destinado a
dichos “usos” de manera integra por el sector privado y el piblico,
agotandose totalmente.

Por otra parte, de (1.a.) rcsulta:
S-1=G-T. 2)

que refleja el cardcter de suma cero de toda economia cerrada. Si existe
superavit fiscal, es porque existe un exceso de gasto privado sobre el ahorro,
de manera que el excedente es transferido al gobierno. Por el contrario, si
existe déficit fiscal, quiere decir que el gobierno requiere financiamiento, el
cual, para una economia cerrada, debe provenir indefectiblemente del
superéavit del sector privado. Con equilibrio fiscal, o si no existiese el sector
piiblico, el ahorro es siempre igual a la inversion.
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Obsérvese que la identidad contable (2) es una identidad en términos de
flujos, y vale para todo nivel y tasa de crecimiento del PIB, es independiente
de si la economia es rica, pobre, crece o padece una severa contraccion.

En una economia cerrada, el crecimiento del PIB viene asociado al
incremento de la disponibilidad de fondos para contratar servicios de factores
por parte de las empresas y asi incrementar la tasa de acumulacién del stock
de recursos productivos.® En otras palabras, sin ineficiencias provenientes de
regulaciones y fallas de mercado, la tasa de crecimiento del PIB depende
(para un estado dado de la tecnologia) de Ia tasa de crecimiento de los stocks
de capital fisico y humano, fuerza laboral y recursos naturales. Si se supone
que la cantidad de estos ultimos es fija, y se formula el problema en términos
per cépita, el crecimiento econémico depende simplemente del ahorro y la
inversion en capital.

3. Ahorro, inversién y crecimiento econémico exégeno
3.1.  El modelo de Solow y Swan.

A efectos de analizar la interaccién entre el ahorro, la inversién y el
crecimiento econdmico, lo mas simple es abordar dicho problema para una
economia cerrada.

El punto de partida es el modelo de Solow, R. (1956) y Swan, T. (1956), que
permite obtener una tasa de crecimiento tnica de equilibrio competitivo para
un estado estacionario, y determinar también el comportamiento dinamico de
la economia fuera de dicho estado estacionario. En la literatura econémica es
el modelo representado por lo que hoy se conoce como de crecimiento
exogeno, dado que la tasa de ahorro y el progreso tecnolégico son
determinados exdgenamente’.

¢ Ver The Economist (1996 a).
?  Este capftulo se basa fundamentalmente en Barro, R.J. y Sala-i-Martin, (1995) y Solow,
R.M. (1976).
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El modelo supone una economia competitiva donde existen familias que
poseen los insumos productivos, eligen cuanto consumir y ahorrar, tener hijos
0 no, si trabajaran o no, y en caso afirmativo, cuénto tiempo por jornada.
También existen firmas que contratan servicios de factores, como capital y
mano de obra, para producir los bienes y servicios que venden a las familias o
a otras empresas. Las firmas tienen acceso a una tecnologia que evoluciona a
lo largo del tiempo y que la utilizan para transformar los insumos en bienes
finales. Finalmente, existen mercados para el intercambio de bienes y
servicios de factores, y las respectivas ofertas y demandas determinan los
precios de los insumos y los bienes finales.

Suponiendo que hay so6lo dos recursos productivos, capital (K(?)) y fuerza
laboral (L(1)), por periodo de tiempo t, la funcion de produccion puede tener
la siguiente forma general:

Y() = F[K@®), L), 1] 3.1)

Aqui la funcién de produccién depende del tiempo, t, reflejando el efecto
positivo del progreso técnico. Se supone una tecnologia productiva
unisectorial, en la que el bien final producido es un {nico bien que puede ser
consumido (C(#)), o invertido (/(1)) para crear nuevos bienes de capital fisico

(K@)

En esta economia se supone inicialmente que no existe intercambio de bienes,
de activos, ni de servicios de factores de produccién con ninguna otra del
resto del mundo. En consecuencia, en todo perfodo de tiempo, el producto es
igual al ingreso agregado y la inversion es igual al ahorro doméstico.

Si en la economia se ahorra una fraccion s de la produccién (de modo que se
consume la fraccién 1-s), el anélisis puede tomar diferentes vias segln se
suponga que esa tasa de ahorro se determine en el modelo o se tome como
exdgena. Para facilitar el anélisis se seguiré a Solow y Swan, quienes, en sus
ya clasicos trabajos, supusieron al término s como una constante positiva,
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predeterminada exdgenamente al modelo. También se supondr4 que el stock
de capital se deprecia por periodo de tiempo a una tasa constante & >0.

El incremento neto por unidad de tiempo del stock de capital fisico es
entonces igual a la inversién bruta menos la depreciacién donde, por tratarse
de una economia cerrada, la inversion bruta es igual al ahorro:

dlfift) = K{0) = 1) -6 - K(¢) = 5+ FCK(), L(O.0) — 5 - K(0)

(3.2)

Esta ccuacién determina la dindmica de K(#) para una tecnologia y una fuerza
laboral dadas. Inicialmente se supondré que F(,) es independiente de t.

En cuanto a la oferta de mano de obra, se supone que la poblacién crece a una

tasa constante y exégena, z =n2>0, y que todos los trabajadores laboran

con la misma intensidad.

Si se normaliza el numero de personas a 1 en el periodo inicial 0, y la
intensidad de trabajo por individuo también se normaliza a 1, entonces la
poblacién y la fuerza de trabajo en el periodo t son iguales a:

L(t)=¢€" (3.3)

Si L(?) estd dada por la ecuaciéon (3.3.), y no existe progreso técnico, la
ecuacion (3.2.) determina las trayectorias temporales del capital, K(1), y de la
produccién, ¥(2). A partir de las secciones siguientes se verd que tal
comportamiento depende crucialmente de las propiedades de la funcién de
produccién.
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3.1.1 La funcién de produccion neocldsica.
Para una tecnologia dada, la produccién de bienes y servicios (¥) puede
representarse mediante una funcién de dos factores productivos: capital (K} y
trabajo (L):

Y=F(KL) 34)

Dicha funcién se supone neocldsica, de modo que satisface las siguientes
condiciones:

I: Productos marginales positivos y decrecientes respecto de cada factor:

oF OF _0F O'F

—>0,—>0,—<0,—-<0 (3.5a)
oK oL oK or
I1: Rendimientos constantes a escala:
F(X-K,X-L)=?\.-F(K,L)V7\.>O (3.5b)

III: Las condiciones de Inada conforme a las cuales, los productos marginales
de cada factor se aproximan a infinito cuando la cantidad de cada insumo
aplicado tiende a cero, y a cero cuando la cantidad utilizada de cada factor
tiende a infinito:

}(lil})(FK) = lLl_rfé(FL) =®

3.5
lim (F) = lim(F,) = 0 29

La condicién de rendimientos constantes a escala permite reescribir la funcion
de produccion:



42

Y=F(K,L)= L-F(%,l) = L- f(k), donde E-IE- es el

coeficiente capital-mano de obra, mientras que f{k) se define como F(K/L, 1),
de modo que la funcién de produccidn puede reexpresarse en términos per
cépita, o en forma infensiva como:

y=fk) (6lo que esigual y=fik 1)) 3.6.)
Una funcién de uso generalizado que provee una razonable descripcion de la

realidad, y que satisface las condiciones de Inada es la funcién Cobb-
Douglas:

Y=4-K*.-[ (3.7)

donde A>0 es el nivel de tecnologfa y O una constante tal que 0 <o < 1.
La misma puede escribirse en forma intensiva como:

y=A-k" (3.8)
que también satisface las propiedades de una funcién de produccién
neoclésica.

3.1.2  La ecuacion dindmica fundamental para el stock de capital

La ecuacién (3.2.) determina el cambio del stock de capital en el tiempo. Si se
dividen ambos miembros de dicha ecuacién por L se obtiene:

§=s.f(k)-5.k, 3.9)
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pero sélo el segundo miembro estd en términos per cépita. Para obtener la
evolucién del stock de capital per capita puede recurrirse a la condicion:

l::s—————d(K/L)zl.(/L—n-k, (n=£)
dat L
Dada la expresion de z , se obtiene:
I'c=s-f(k)—(n+8)‘k (3.10)

Esta es la ecuacién diferencial fundamental del modelo Solow-Swan, que

depende s6lo de k. El término 72+ 3 es la tasa de depreciacion efectiva del
stock de capital per cépita. Si la tasa de ahorro, s, fuese cero, k estaria
decreciendo en parte por la depreciacion y en parte por el crecimiento
poblacional.

La figura 3.1. muestra como opera la ecuacién (3.10). La curva superior es la
funcién de produccion f{k). La inversién bruta, s- f (k), estd representada
por una curva parecida a la funcién de produccién que parte del origen,
siendo casi vertical y aplanandose a medida que k se aproxima a infinito,
conforme a las condiciones de Inada. El consumo per cépita es igual a la
distancia vertical entre ambas curvas. El ultimo término es una recta que
parte del origen, con pendiente igual a » +& . El cambio en k viene dado,
entonces, por la distancia vertical entre la curva s-f(k) y la recta

(n+d)-k.
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Figura No. 3.1

k), (n+06)-k
4\(n+6)~k Jk)
s-f(k)
s- f (k)
(4
Inversién
bruta
0 k(0) k* > k

Por definicién, un estado estacionario es una situacion en la que todas las
variables crecen a la misma tasa constante. En el modelo de Solow-Swan, se

alcanza dicho estado cuando k = 0, esto es, cuando el stock de capital llega
a ser constante. Al dividir por k ambos miembros de la ecuaci6n (3.10.), se
obtiene:

=s-f(k)/ k—(®n+d). (3.10.a)

ENEE N

El primer miembro es constante en el estado estacionario, y el segundo
término del segundo miembro también, lo mismo que s. Por lo tanto f(k)/k
también debe ser constante en el estado estacionario. Su derivada respecto del
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tiempo €s — {[f(k) —k- f'(k)]/ k}- [%] . El numerador del factor entre

llaves es el producto marginal del trabajo y es positivo. En consecuencia, si k

k
tiende a infinito, la tasa de variacion 7{- debe ser igual a cero en el estado

estacionario.

En la figura 3.1. dicho stock, &*, corresponde al punto en el que se intersectan
lacurva s f(k)ylarecta (n+3)-k. Dejando de lado la solucién para k
= 0, k* es el stock que satisface la condicion:

s f(k*)y=(n+8)-k* (3.11)

Como el stock de capital per cépita es constante, la produccién y el consumo
per cépita también lo son en estado estacionario para los valores de ¢ ¢ y para

el stock de capital de estado estacionario: ¥y = f(k*);
c=(1-5)- f(k*). Esto significa que el nivel agregado de capital,
produccién y consumo crecen en estado estacionario a la tasa de crecimiento
poblacional .

Como se observa en la figura 3.1., el nivel de capital per capita se ve afectado
por cambios en la tecnologia (reflejados en movimientos de la funcién de
produccién), y en las tasas de ahorro, de depreciacién del capital y de
crecimiento de la poblacién. El stock de capital per cépita serd mayor a
incrementos en el progreso tecnolégico, a mayor tasa de ahorro, a menor tasa
de crecimiento poblacional y a menor tasa de depreciacién del stock de
capital.

Es de destacar que tales cambios no afectan las tasas de crecimiento en estado
estacionario del producto, del consumo y del stock de capital (lodos en
términos per cépita), que siguen siendo igual a cero. Por ello es que el modelo
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no explica los determinantes del crecimiento del producto per cépita en el
largo plazo. Lo que hace es asociar acumulacién de recursos con el
crecimiento del PIB per capita, bajo el supuesto de que los mercados son
eficientes y de competencia perfecta.

3.1.3 Laregla de oro de la acumulacion de capital, ineficiencia dindmica y
dindmica de transicion.

Dada una funcién de produccién, y para valores dados de n'y 0 , existe un
unico valor de estado estacionario de k* consistente con cada valor de s.

Como se observa en la figura 3.1, la relacién entre ambas puede representarse

dk
por k*(s), con — > 0. En estado estacionario €l consumo per cépita es
s
c*=(1-5)f[k* )]

A su vez, por (3.11.), s- f(k*)=(n+8)-k*. Por lo tanto, en dicho
estado:

c*(s)=f[k*(s)]—(n+8)~k*(s) (3.12)

La relacién entre c* y s es una funcién creciente para valores bajos de s y
decreciente para valores altos de s, alcanzdndose el maximo consumo per
d *

ds
dk*/ds > 0, el término entre corchetes debe ser igual a cero. Si el valor de k*
correspondiente al valor maximo de c* es k. opg, la condicion que determina
dicho stock &y oype€s:

= (. Como

capita para el valor de s tal que [f'(k*)— (n+6)]-

f'(kr.oro) =n+Jd (3.13)
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Obviamente, para dicho stock corresponde una determinada tasa de ahorro
Sr.oro Y un nivel de consumo per cépita asociado. La condicién (3.13.) se
conoce como la regla de oro la acumulacién de capital, la cual se ilustra en la
figura 3.2.:

Figura No. 3. 2.

[ )

Pendiente: n+3

Aumento inicial del
consumo per cépita

‘:' Sorof(k)

0 £ K
r. oro 2
Zona dinamicamente ineficiente

v
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Si la tasa de ahorro es superior a la de la regla de oro, una reduccién de la
misma conduce a un aumento del consumo per cépita, inclusive durante la
transicion. Como el consumo aumenta en todo momento, una tasa de ahorro
superior a la de la regla de oro es dindmicamente ineficiente. La economia

estado estacionario, y también durante la transicion. Si la tasa de ahorro es,
por el contrario, inferior a la de la regla de oro, el consumo per cépita
aumentard en la medida en que aumente la tasa de ahorro, 1o que a su vez
reduce el consumo presente y durante parte del periodo de transicion.

El resultado seria bueno o malo segun como ponderen los individuos al
consumo presente, frente a la trayectoria de consumo futuro. Para saberlo se
requiere conocer la tasa de preferencia temporal de los consumidores-
ahorradores. A su vez, para evaluar la deseabilidad de una tasa de ahorro
frente a otra se debe especificar clara y detalladamente la funcién de utilidad
de los individuos, lo cual requiere reformular este tipo de modelos. Ello
gener6 en la década de los ‘60 una importante literatura teérica.®

Por otra parte, puede observarse que, por la ecuacién (3.10.a), cuando la
raz6n ahorro/capital per capita es mayor, igual o menor que la suma de la tasa
de crecimiento poblacional y la tasa de depreciacion del capital fisico, la tasa
de crecimiento es mayor, igual o menor que cero. En la primera y en la
segunda alternativa, la tasa de crecimiento del capital y del producto per
cépita tienden monot6nicamente a cero. Por suponer una tasa de ahorro
constante, el nivel de consumo per cépita es ¢ = (I - s)-, de modo que el
consumo exhibe la misma dindmica que el PIB y la misma tasa de
crecimiento.

®  Ver Barro, R. J. y Sala-i-Martin, X., cap. 2 y Blanchard, O. y Fischer, S. (1989) cap. 2.
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Si un gobierno aplica politicas que efectivamente impliquen una mayor tasa
de ahorro per cépita, el modelo predice que el nuevo equilibrio de estado
estacionario se producira al alcanzarse un nivel ms alto de capital per capita.
Barro, R. J. y Sala-i-Martin, X. (1995) demuestran que aquello genera tasas
positivas de crecimiento del producto per cépita, pero en el nuevo estado
estacionario las tasas de crecimiento vuelven a ser iguales a cero.

En el largo plazo, los niveles de capital y producto per cépita son mds altos,
pero las tasas de crecimiento per capita son iguales a cero. Similar resultado
se obtiene en presencia de mejoras en la productividad de los factores
resultantes del progreso técnico.

En este tipo de modelos, de crecimiento exdgeno, la tnica forma de generar
crecimiento sostenido es mediante la aparicién de permanentes mejoras
tecnolégicas que incrementen la productividad de los factores, caso contrario,
la economia tiende a un estado estacionario sin crecimiento del producto.

4. Hacia los modelos de crecimiento endogeno

El modelo neoclasico presentado en la seccion anterior tiene aspectos
fundamentales que condicionan su poder explicativo. En primer lugar, de la
solucién dindmica obtenida resulta que a medida que aumenta el stock de
capital, la tasa de crecimiento econémico disminuye y, eventualmente, cesa
totalmente. En ese caso la economfa requiere permanentes innovaciones
tecnoldgicas que permitan sostener el crecimiento econémico a lo largo del
tiempo.

Sin embargo, este progreso tecnolégico no es explicado por el modelo.
Cualquier manipulacién que se efectie sobre el coeficiente A de la funcién de
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produccién neocldsica permite ficilmente modelar una economia con
crecimiento permanente, no obstante, ello es incorporado exégenamente,
conforme al criterio “ad-hoc” que elija quien modele esa economia.

De hecho, en la modelistica de los afios ‘50 y ‘60, los teéricos del crecimiento
econémico que se basaban en el modelo de Solow-Swan, yuxtaponfan al
mismo un progreso tecnolégico a tasa constante. El método era simplemente
utilizar una funcién tipo Cobb-Douglas, donde el pardmetro tecnoldgico A era
funcién del tiempo, de modo que resultaba ser A=A ,e®, donde g era la tasa
ex6gena de crecimiento de la productividad. Lo que significa que seguird
siendo un modelo con progreso tecnolégico exdgeno, que no explica el
progreso técnico, y que tampoco garantiza per se la existencia de soluciones
de estado estacionario.’

Otra variable exdgena y ademds constante es la tasa de ahorro, siendo dicha
decisién absolutamente independiente de las decisiones de inversion..

Ahora bien, volviendo a las preguntas basicas a responder en este trabajo:
icudl es la relaciéon entre ahorro y crecimiento econémico? Segiin las
interpretaciones tradicionales de economistas y no economistas, el incremento
de la tasa de ahorro es una condicién necesaria para que pueda crecer una
economia, especialmente una economfa cerrada con equilibrio fiscal, donde
en ese caso ahorro € inversion son iguales. Una clave estd en la ecuacion
(3.10.a) representada en la siguiente figura:

* La condicié ia y suficicntc para la cxistcncia dt un cstado cstacionario fuc
demostrada por Edmund Phelps, y es que el progreso tecnol6gico sea aumentador de
trabajo, o neutral en el sentido de Harrod. Ver Sala-i-Martin, X. (1990 a).
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Figura No. 4.1
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Las dos curvas se intersectan en el nivel de capital per cépita de la solucién
de estado estacionario. Si el stock de capital per cépita inicial k, es inferior al
de la solucién de estado estacionario, la tasa de crecimiento sera mayor
cuanto menor sea el nivel de capital per capita respecto del nivel para la
solucién de estado estacionario. Si la tasa de ahorro aumenta, la curva sf{k)/k
se desplaza hacia la derecha y, como la recta 6+n no se mueve, podemos
concluir lo siguiente:

1: aumenta inmediatamente la tasa de crecimiento

2: la tasa de crecimiento decrecera en el tiempo hasta, de no mediar ningin
otro evento futuro, llegar a ser igual a cero.

3: el capital per cépita de estado estacionario es més alto.
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Sin modificaciones en la tecnologia, ni en ninguna otra variable, un mayor
ahorro implica en el corto plazo un incremento de la tasa de crecimiento y del
nivel del capital per capita (y por trabajador) en el estado estacionario. Sin
embargo, no afecta la tasa de crecimiento de estado estacionario en el largo
plazo que es igual a cero.

Todo esto significa que mayor sera la tasa de crecimiento cuanto maés lejos se
encuentre una economia de la solucién de estado estacionario, o lo que es lo
mismo; si las economias difieren solamente en sus dotaciones iniciales de
capital per cdpita, las economfas mas pobres deberian crecer mas rapidamente
que las maés ricas.

Aquello es asi por la forma de la funcién s- , que depende de la

S (k)
k
verificacion de la ley de los rendimientos decrecientes. Como las economias
del mundo real difieren no sélo en sus dotaciones de capital per cépita, sino
también en el nivel de tecnologia, en la tasa de ahorro, en la tasa de
depreciacion y en la tasa de crecimiento poblacional, es claro que no ha de
verificarse necesariamente dicha hipétesis, como diversos estudios empiricos

lo han revelado.”

Por otra parte, si se comparan dos paises, uno pobre y otro rico, y el pais
pobre tiene una menor tasa de ahorro, es claro que el mas pobre convergeré a
un stock de capital per céapita de estado estacionario menor que aquel al que
convergeria la otra economia mas ahorradora. En ese caso, es de esperar que
la naci6n pobre crezca a una tasa menor que la nacién rica, como se ve en la
siguiente figura:

1 Ver Barro, R. J. y Sala-i-Martin, X. (1995), Baumol, W. (1986) y Delong, B. (1988).
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Figura No. 4.2
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Podria rescatarse dicha interpretacion admitiéndose una suerte de
convergencia condicional, en el sentido de que cada pafs converge a su propio
estado estacionario. La evaluacién empirica de la hipétesis nula de
crecimiento més alto de las economias més pobres tendria sentido si se
mantiene constante el estado estacionario para todas. Igualmente, el supuesto
bésico para toda esta discusién, que comienza en los afios ‘80, es la
verificacion de la ley de los rendimientos decrecientes para cada factor,
tomado individualmente y mantenierido fija la dotacién de todos los demés
factores de produccion.
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En 1986 es publicado un articulo, hoy clésico, de Paul Romer, quien
abandona ese supuesto, dando origen a lo que se pasé a llamar feoria del
crecimiento endégeno.""

En dicho trabajo, Romer deja de lado el supuesto de la ley de rendimientos
decrecientes para una funcién de produccién con rendimientos constantes a
escala, tipica de los modelos neocldsicos de crecimiento exogeno.
Simplemente presenta una firma tipica que produce conforme a una funcién
de produccién tipo Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala, pero
ademés recibe efectos externos positivos provenientes del stock total de
capital de la economia.

De ahi se comenz6 a explorar una interesante implicancia tedrica: para que
exista crecimiento de estado estacionario mayor que cero, la funcién de
produccién debe exhibir rendimientos no decrecientes de los insumos que
pueden acumularse. En tal contexto, la funcién de produccién agregada
exhibe rendimientos crecientes a escala, de modo que la economia puede
crecer indefinidamente, aiin sin progreso tecnoldgico. Si la externalidad es de
gran magnitud y se amplia la definicién de capital, incluyendo capital
humano, también se verificardn rendimientos crecientes a escala. Una
economia que acumula capital fisico y humano, entonces, también podra
acceder tasas de crecimiento econémico sostenido como solucién de estado
estacionario.

En otras palabras, el modelo de Romer no requiere la yuxtaposicién de
progreso tecnolégico exégeno, la tasa de crecimiento de estado estacionario
distinta de cero es obtenida explicitamente a partir de los parametros del
modelo, de ahi que se lo conozca como “modelos de crecimiento endbgeno”.

Otra forma de pensar una economia sin rendimientos decrecientes es la de
postular una funcién de produccién del tipo:

" Ver Romer, P. (1986).
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Yy = AK; @.1)

Este tipo de modelo, presentado por Sergio Rebelo en 1990, no le asigna rol
alguno a ningiin otro recurso productivo. En realidad aqui se utiliza una
definicion amplia de capital, que incluye tanto al capital fisico como al
humano, de modo que la funcién de produccion agregada exhibe la forma de
4.1).

Suponiendo que el consumo del agente representativo es argumento de una
funcién de utilidad de elasticidad intertemporal de sustitucién constante,
Rebelo demuestra que en estado estacionario, el stock de capital, €l consumo
y el nivel del PIB crecen a la misma tasa, no existiendo dindmica de

transicion.

En este modelo, se demuestra que la tasa de ahorro de un pais depende de su
tasa de preferencia temporal: a mayor paciencia, mayor €s la tasa de ahorro, y
mayor es también la tasa de crecimiento de estado estacionario.
Consecuentemente se tiene una mayor elasticidad de sustitucion intertemporal
entre consumo presente y futuro.

Siendo la funcién AK una Cobb-Douglas, donde la tasa de ahorro resulta ser
fk) _ . o
52— = 5. A, entonces la tasa de crecimiento de estado estacionario es

iguala s+ A — (8 + n), como se observa en el gréfico siguiente:
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Figura No. 4.3
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La imposibilidad de convergencia se desprende claramente de la figura 4.3.
Un pais con bajo nivel de capital per cépita, esto es un pais pobre, siempre
crecerd a una misma tasa constante, pero no dejara de ser un pais mas pobre
que el resto.

La inclusién de externalidades, que dan lugar a rendimientos crecientes a
escala a nivel agregado, llevan a que estos modelos de equilibrio competitivo
no sean Optimos en el sentido de Pareto. Consecuentemente, fueron
apareciendo una serie de trabajos que dejan de lado el supuesto de
comportamiento competitivo y suponen competencia imperfecta,. De esa
forma los ingresos a los propietarios de los diversos insumos no agotan el
producto, y ademds aparecen fuentes explicitas de rentas extraordinarias para
quienes realizan actividades no directamente productivas, pero que
contribuyen explicitamente al incremento del conocimiento de uso comin,
como la Investigacién y Desarrollo. Este enfoque ha sido aplicado para una
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serie de problemas referidos a patentes, desarrollo de nuevas variedades de
productos, aumento del nivel de calidad de los bienes, etc."

Para analizar mas detalladamente la interrelacion entre ahorro, inversion y
crecimiento econdmico se presenta en la proxima seccién una version
extendida de un modelo de Robert Lucas, que originalmente incluye
acumulacién de capital humano. La modificacion resulta de incluir costos de
transacciones como una funcién decreciente del nivel de saldos reales.

5. Ahorro, profundizacion financiera y acumulacion de capital
humano en el proceso de crecimiento econdémico

5.1. Introduccién

Desde la aparicién de los primeros modelos de crecimiento endégeno, sobre
la segunda mitad de los aftos ochenta, la literatura econémica ha asistido a la
reaparicién de los debates en torno de la relacién entre intermediacion
financiera y crecimiento econémico.

En esta década, a su vez, se ha reavivado la discusién en términos de la
conveniencia y el modo de instrumentacién de liberalizaciones financieras y
del disciio de los mecanismos institucionales orientados hacia el desarrollo de
los mercados financieros, dada su doble funcién de produccién y distribucion
de instrumentos de ahorro necesarios para financiar proyectos de inversion.

Como bien lo destacan King, R.G. y Levine, R (1993), es esta presente
“resurreccion” de la discusién tedrica sobre la eficiencia y desarrolio de la
intermediacién financiera, la que ha comenzado a ocupar un lugar cada vez
mas importante en la literatura sobre crecimiento econémico. El origen se
encuentra en los trabajos de Schumpeter, J (1934), Goldsmith, R. (1968),

12 yer Grossman, G. y Helpman (1991), donde se encuentra quiz4 el mas completo tratamiento
a nivel intermedio de los modelos basicos de este tipo. Benhabib, J. y Rustichini, A. (1994)
hacen una interesante caracterizacion de ambos tipos de modelos.
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McKinnon, R. (1973) y Shaw, R.(1973), quienes dieron especial énfasis al rol
de una eficiente intermediacién financiera como condicién necesaria para la
buena asignacion de los recursos y el crecimiento econémico.

La evidencia empirica no ayuda a obtener conclusiones totalmente
inequivocas en cuanto al grado 6ptimo de desarrollo y liberalizacién
financiera, pues los riesgos que asumen los participantes dependen de una
serie de variables cuya cantidad y diversidad varfa segin cada caso."”

Algunos economistas, como Akyliz, Y. (1993), advierten que no siempre una
liberalizacién financiera constituye la mejor solucién para problemas de
inestabilidad financiera y macroeconémica. Medidas de mayores requisitos de
inmovilizacién de depsitos y de capitales minimos pueden ser utiles como
instrumentos de regulacién prudencial; y ésta, a su vez, es una condicién
necesaria para la estabilidad y solidez de los sistemas financieros, pero no es
per se una condicién suficiente. M4s atin, ni siquiera a nivel teérico puede
establecerse claramente el limite a partir del cual las exigencias y restricciones
legales tienen un efecto absolutamente contraproducente en términos de
eficiencia y rentabilidad.

Sin embargo, la liberalizacién financiera es de relevancia fundamental en el
presente, dado el vigoroso progreso técnico que los sistemas financieros del
mundo han experimentado en los dltimos 25 afios, tanto en lo referido a la
disponibilidad de instrumental electrénico y de telecomunicaciones, como a
las innovaciones financieras, particularmente en materia de productos
derivados. Todo ello ha reducido de hecho la efectividad que en el pasado
tenfan los bancos centrales y otras agencias reguladoras en materia de control
de movimientos de capitales y, en definitiva, de las decisiones de cartera del
sector privado.

' Ver Chari, V.V., Jones, L. E. y Manuelli, R. (1996), quienes presentan resultados muy
diversos de experimentos econométricos realizados con la misma base de datos (Penn
Table Mark 5.5). Ello sugiere la neccsidad dc conocer bien lu calidad de la informacién
estadistica utilizada y la calidad del modelo teérico elegido para interpretar el proceso
generador de datos.
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Por ello es que, si bien la liberalizacién financiera total tal vez no sea la
panacea que resuelva los problemas de insuficiencia de inversién y de
ineficiencia en la asignacién de recursos, numerosos trabajos empfricos dan
cuenta del efecto adverso de regulaciones ineficientes, inefectivas y con
efectos inversos a los esperados por las autoridades respectivas, tanto por
fallas en su disefio, como por la sobreabundancia y superposicién de normas,
existencia de vacios legales e indefinicién respecto de la autoridad para la
aplicacién en casos judiciales concretos .

Si a todo ello se suma un clima politico inestable, o en su defecto, una
indefinicién del rol de los poderes ejecutivo, legislativo y judicial respecto del
dictado y aplicacién de las normas legales, no existe ningun tipo de seguridad
juridica que salvaguarde la efectiva vigencia de las garantfas de los derechos
de propiedad, de la estabilidad de las relaciones contractuales y de la efectiva
sancién del incumplimiento de las mismas".

En escenarios de ese tipo es que se generalizan los controles cuantitativos y la
aplicacién de medidas restrictivas para el desarrollo de los mercados
financieros. Pero alin sin estos controles y restricciones, los agentes perciben
una inestabilidad juridica que hace desaparecer la intermediacién financiera
por la mayor incertidumbre respecto del cobro de las deudas, inclusive por via
judicial.

De todas formas, como lo recuerda Pagano, M. (1993), la expresion
“intermediacién financiera” resulta a veces demasiado genérica y, para
evaluar el impacto sobre el crecimiento econémico de la mayor o menor
profundizacién financiera, se debe especificar el tipo de mercado financiero
que se esta observando (lo que de una forma u otra lleva a tener presente el
marco regulatorio y los mecanismos judiciales de ejecucion de deudas en

1 Con informaci6n de la base de datos del F.M.L, King, R.G. y Levine, R. (1993) encontraron
que, en general, es plausible una asociacion estadistica significativa entre indicadores del
volumen de intermediacién financiera con crecimiento econémico. Igualmente Roubini, N.
y Sala-i-Martin, X. (1993) explican el pobre crecimiento reciente de Africa y Latinoamérica
a partir de variables ficticias representativas del grado de “represion financiera”.

15 Kaufman, G. A. (1993) desarrolia con profundidad estos aspectos.
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casos de incumplimiento). Ello puede explicar por qué, a pesar de afios de
esfuerzo en el tema, aiin no se cuente con una teoria suficientemente general
que, por un lado permita explicar cémo y por qué aparecen y se desarrollan
mercados financieros de determinado tipo y, por otro, especificar si su
desarrollo sigue algiin tipo definido de secuencia temporal.

Todo este tipo de interrogantes es el que ha captado la atencién de quienes
hoy se encuentran estudiando estos problemas, debiendo recordarse que, en
general, la mayor parte de la literatura de los tultimos 20 afios se ha
concentrado en el andlisis de los efectos mas que de los determinantes de la
intervencién del Estado en los mercados financieros. Como lo destacan
Roubini, N. y Sala-I-Martin, X. (1995), ya es ampliamente reconocida la
importancia de los mercados financieros y la intermediacion financiera como
determinantes del funcionamiento econémico de una nacién. '

Luego de los experimentos de politicas de intervenci6n estatal masiva en los
mercados financieros se asiste, al menos en el campo de la investigacion, a
una suerte de consenso respecto de los efectos en general perniciosos de la
extensa e indiscriminada intervencién del Estado. Las formas de injerencia
estatal han sido por demds variadas, "llegdndose a la superposicién de
impuestos, restricciones para determinadas operaciones financieras, controles
a los movimientos internacionales de capitales, elevados coeficientes de
encajes fraccionarios, sumado a seguros de depésito de caracter estatal,
nacionalizaciones de entidades, restricciones a la introduccién y desarrollo de
algunos instrumentos de ingenieria financiera, etc.

Los aspectos analiticos a desarrollar son entonces miltiples. Si bicn,
intuitivamente el ahorro y la inversién determinan el crecimiento de largo
plazo de una economfa, ;como es posible que el primero permita maximizar
la tasa de inversién?. Por otro lado, ;existe algun tipo de relacién con la tasa
de acumulacién de capital humano?. Finalmente, sin incurrir en un masivo
intervencionismo como el de las politicas predominantes en muchos paises de
nuestra region hasta los affos ‘70 y en algunos casos hasta los ‘80, ;es

' También King, R. y Levine, R. (1993) ofrecen una excelente exposicién sobre esta cuestion.
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concebible alguna forma de intervencién 6ptima por parte de las autoridades,
que resulte compatible con el financiamiento del gasto publico y el
crecimiento econdmico?. En la préxima subseccién se ofrece un modelo algo
ecléctico, pero de manejo sumamente flexible, que intenta dar respuesta a
estos interrogantes. Como se observar4, no es tan facil pensar hoy en
‘lineamientos simples y de aplicacion general para la formulacion, aplicacién y
evaluacion de politicas.

52. Un modelo basico de crecimiento endégeno.

El modelo que se presenta es una adaptacién del modelo utilizado por Lucas,
R. (1988), en el cual incluia capital humano en un modelo “AK” y
demostraba que la acumulacién de capital humano permite mayores tasas de
crecimiento que si la misma fuera cero."”

Dicho modelo es en extremo general, lo cual presenta tanto puntos débiles
como fuertes. Entre los primeros se ha probado que deja abierta la posibilidad
de ofrecer miltiples soluciones dindmicas de equilibrio, de modo que deben
especificarse restricciones adicionales para asegurar tanto la existencia,
estabilidad y unicidad de las sendas dindmicas que resuelven el modelo; de lo
contrario, su utilidad practica es casi nula'. Entre los segundos se destaca
especialmente su notable flexibilidad, pues, sin extrema sofisticacién pueden
construirse modelos semejantes, de buen poder explicativo, y que ademas
permiten abordar problemas de politica economica, lo cual era imposible con
los modelos de crecimiento exégeno.

Aqui se supone un individuo representativo al que se modela para una
economia monetaria, no de trueque como en el modelo original de Lucas. La
idea es la de incluir una forma funcional explicita de los costos de transaccion
resultantes de las regulaciones a la intermediacién financiera, para asf analizar

17 yer Lucas, Robert J. (1988).
18 Gobre la determinacién y unicidad de la senda dindmica de equilibrio ver Benhabib, J. y
Perli R. (1994), Boldrin, M.y Rustichini, A. (1994), y Xie, D. (1994).
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los efectos de diversas politicas econémicas, dado que también se obtiene una
forma funcional explicita de la demanda de saldos reales.

El individuo representativo tiene una funcién de utilidad

l-o
c
U=U(c,)= 0 —y desde t=0 hasta = c0 maximiza la funcién:

-0

© I-o
c
V= [Z—edr (5.1)

Sol-c

donde la elasticidad de sustitucién intertemporal instantnea es

U'(e,) 1 . .
| Toao < | =—, que es la inversa del coeficiente de Arrow-Pratt de
U'(c,)-c,) ©

aversion relativa al riesgo,

En esta economia, las firmas emplean L, agentes para producir un flujo de Y,
bienes, con capital (K,), trabajando un nimero fijo de horas u y aplicando su
dotacién de capital humano h, por periodo, existiendo una externalidad en la
produccién proveniente del stock promedio de capital humano en la
economia.

La funcién de produccion es Y, = 4-K? -(u-h, -L,)]_lS -hY, con
O0<B<l,yy >0".

¥ Xie, D. (1994) ha demostrado que la solucion delvmodelo de Lucas, R. (1988) es
indeterminada si la externalidad del capital humano promedio es suficientemente “fuerte”
(h,>B). Benhabib, J. y Perli, R. (1994) han logrado especificar determinantes de equilibrios
multiples para cuando dicha externalidad no es tan “fuerte” y obtener una senda de
crecimiento de equilibrio cstable si: a) la tasa de preferencia temporal es mayor que Ia tasa
maximal de acumulaci6n de capital humano y b) la elasticidad de sustitucién intertemporal
en el consumo es suficientemente alta.
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En términos per cépita:

B 1-p
Y, K u-h L, 1-B
Loyma ) (28] e -kt en)

Se supone que los unicos activos tangibles son dinero y capital fisico, de
modo que su suma es:
ag=myt+ ke (5.2.a)

El individuo representativo, entonces, maximiza (V.1.) sujeto a las siguientes
restricciones:

a:=m:+k:=y,-(i—1)—8-k,—c,—m,-n, (5.2)

he=g“ h-(-u-R) (53,

donde:

& = tasa de depreciacién del capital fisico por perfodo de tiempo, tal que:
0<d <1,

T = alicuota impositiva constante de un tinico impuesto.

g = gasto publico

ged = gasto en educacién, determinado por:

g9=v-g, v<l (5.3.2)

Ry = costos de transacciones en términos del tiempo que el individuo pierde
en realizar transacciones (por imperfecciones del mercado de crédito,
restricciones fisicas, regulaciones a la intermediacién financiera, encajes
legales, restricciones a operaciones especificas, etc.).
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Suponiendo fija la cantidad de horas de trabajo y de ocio, puede normalizarse
la jornada laboral de manera que durante la misma el individuo va a destinar
su tiempo a trabajar, efectuar transacciones, y el resto a incrementar su stock
de capital humano, por lo que existe una restriccién adicional:

0<u+R <1 (5.3)

Se supone que R, es una funcion inversa del nivel de saldos reales per cépita y
una funcién creciente los costos de intermediacion financiera.

1

R = i (5.4)
m

’

Resulta de (5.4.) que, a menor monetizacién mayor es el tiempo dedicado a
las transacciones a costa de otras actividades, entre otras la acumulacién de
capital humano. Conforme a Feenstra, R. (1986), los resultados no difieren
sustancialmente de modelos con dinero en la funcién objetivo. Aqui el dinero
es un factor complementario del stock de capital humano y fisico al ahorrar
los costos de transacciones.?

Dados entonces (5.3.b.) y (5.4.), el individuo representativo maximiza (5.1.)

sujeto a las restricciones (5.2.) y (5.3.). El Hamiltoniano resultante para la
solucién descentralizada es:

a[fg-e“” [t G- @-m) Gh) 18- -m)-c-m-m, |

+A, g“’-h, -(l—u——g) (5.5.)

m

¥ Este tratamiento del dinero como ahorrador de costos de transacciones encuentra su origen
cn cl trabajo dec Saving, T. (1971), con diversas extensiones en lus trabajos de Dombusch,
R. y Frenkel, J. (1973), Barro, R. (1976), Drazen, A. (1979), Kimbrough, K. (1986), De
Gregorio, J. (1991) y Guidotti, P. y Végh, C. (1993).
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Las condiciones de primer orden son:

H =e" ¢ =% =0 (5.5.1.)

H, = [4-Q=2) Q-B)@ -mY -w® BB |y =0

(552)

H, =\, »[A-(l—r)-(—B)-(a, —m Y en) R 48 —n,]+

+h, g% h 95 o (553

1

H, =x,-[A-(1 ©) Bk Qo) Y —s]——il
(5.5.4)

H, = kl-[A-(l—r)-(l—B)-(a, —m ) u -h;“]—

A, .ged.h’ -[l—u—(i) ] = _7:2 (5.5.5)
ml
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Luego de obtener los logaritmos en ambos miembros de (5.5.1.) y derivar
respecto del tiempo en cada miembro se tiene:

=y =—0L (5.6)

A su vez, como en el modelo de Lucas, R. (1988), si los agentes suponen que
el sendero de equilibrio de estado estacionario del capital humano converge a
la del capital humano promedio de 1a economfa, tiene sentido pensar que h, =
h,. Introduciendo dicha igualdad en (5.6.) se obtiene:

_A(=t)B R R -5 —p
(o)

Y (5.7.)

Luego de algunos tediosos pasos algebraicos, se llega a la tasa de crecimiento
del stock de capital humano:

__1-B
Yh_l—B—‘If' Y

]
>
]

(5.8.)

}‘l.‘ L]

Para explicitar la tasas de crecimiento del consumo y del producto de estado
estacionario, se inserta la condicién de primer orden (5.5.2) en la (5.5.5), se
obtienen los logaritmos en cada miembro y se deriva respecto al tiempo,
teniendo presente la ecuacién (5.6.). La solucién obtenida es la misma de
Lucas, R. (1988), con ias obvias modificaciones resultantes de los cambios
introducidos:
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(5.9)

Esta ecuacién permite obtener algunas conclusiones interesantes para
economfas con mercados financieros en funcionamiento. Inequivocamente, a
menores costos de transacciones, por menor “represion financiera”, mayor
crecimiento econémico y mayor tasa de acumulacion de capital humano.

Por (5.5.2.):
_;_"_1_ - ged 'h/ @
A, A-(1-1)-(1-B)-(a,-m)*u®-h"-n"
A su vez, de (5.5.3.):
0
ed po.
A g h oy _
Ay BrA-(1-0)(a-m)"" (k)P BT +m -3
. 6
gk
(b)

"B A=) B k) R v B

Aqui (b) significa:
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En el sendero 6ptimo, el cociente entre el precio del capital fisico y el salario
es, en el margen, igual al cociente entre la productividad marginal de los
saldos reales en la acumulaciéon de capital humano y la productividad
marginal de los saldos reales en la acumulacién de capital fisico.

Por lo tanto, un aumento en el precio relativo del capital humano equivale a
un aumento de la tasa de interés (denominador del segundo y tercer miembro
de (¢). A mayor tasa de interés, mayor es el costo de oportunidad de mantener
saldos reales y capital fisico, de modo que el individuo utilizara menos saldos
reales en transacciones corrientes, aumentara el tiempo destinado a
transacciones, y en la produccion se tendera a sustituir la inversién en capital
humano por inversion en capital fisico, siempre sobre la senda 6ptima de
largo plazo.

Obsérvese que el aumento de la tasa de interés induce a mantener un menor
stock de capital fisico y humano, pero ademas a sustituir el flujo de inversién

en capital humano por el flujo de inversion en capital fisico.

Si se iguala (a) con (b), se obtiene:

oy,

D _g

A-(Q-0)-(=B)-(a,-m) u® n* h> k" 6

B-A-(1-1)- (k)" -(u-h) " -n* +7 -5 oy, m}
Oou
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donde el denominador del tercer miembro es la productividad marginal de la
mano de obra cn sentido estricto (contribucién de la hora marginal al
incremento de la produccién). De aqui, al despejar los saldos reales se obtiene
la funcién de demanda de dinero.

(5.10)

Nétese su similitud con la funcién de demanda de dinero de Tobin, J. (1959),
a partir de una “shopping-time technology” impuesta en la ecuacion (5.3.) de
acumulacién de capital humano.

El impacto de la tasa de inflacién sobre la demanda de dinero es la suma del
efecto directo, resultante de la férmula (5.10.), mas los efectos indirectos via
productividades marginales de los factores de produccion. Al afectar la tasa
de interés nominal al cociente de precios relativos de factores, la resultante de
los efectos sustitucién y riqueza lleva a que el efecto de la tasa de inflacion
sobre el nivel de actividad econémica y la tasa de crecimiento de largo plazo
no resulte tan claro.?!

Respecto de los costos de transacciones, su efecto sobre el crecimiento
econémico dependerd fundamentalmente de la elasticidad-inflacion de la
demanda de dinero. Si los saldos reales no varfan, es de esperar que un
aumento de los costos de transacciones conduzca a un aumento de la tasa de
inflacién necesaria para equilibrar el mercado monetario, pues un aumento de
los mismos induce a un mayor uso de saldos reales para las transacciones
corrientes, de modo que aparece un exceso de demanda de dinero que se
ajusta y desaparece mediante un aumento de la tasa de inflacién. De todos

2 Segin Heyman, D. y Leijonhufvud, A. (1995) y Orphanides, A. y Solow, R. (1990) lo
importante seria detectar si es relevante el efecto riqueza o no. En caso de que no lo sea no
tiene por qué afectar la inflacion perfectamente prevista a la tasa dc crecimicento del
producto. Sin embargo, ya Orphanides, A. y Solow, R. (1990) reconocen que la respuesta a
tal inquietud depende de la especificacion del modelo que se elija.
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modos, ello no est4 asegurado. Todo cambio en los costos de transacciones
lleva a un cambio en el mismo sentido de la tasa de inflacién s6lo cuando el
efecto indirecto, via cambio en la productividad marginal del capital, no es
importante.

A su vez, si se mantiene constante la recaudacién del impuesto inflacionario,
los cambios en los costos de transacciones no necesariamente implican un
aumento de la tasa de inflacién. Puede demostrarse que cuando el impacto
indirecto de un aumento de los costos de transaccion sobre la productividad
de la mano de obra es insignificante, la reducciéon de los mismos permite
mantener el nivel de recaudacién de impuesto inflacionario via mayor tasa de
inflacién sélo si la demanda de dinero es inelastica.

A ese respecto debe tenerse presente que cuando se mantiene constante el
monto total del impuesto inflacionario a recaudar:

d(mm)=0= a[m'n]-ae +a[m'n]-dzr =T -gn-a9+(m+n i") -dn =
5¢] 53] on

on
om om
. " A
:>£= am= am = (5.11)
m+n-— m-(1+—-—)
on on m

Resulta entonces que, el efecto de la tasa de inflacién sobre el crecimiento
econémico depende de:

1.- Ia elasticidad de la demanda de dinero

2.- la meta del gobierno en términos de financiamiento del déficit fiscal:
manipular la emisién nominal para mantener invariable el stock real de
dinero per cépita o para mantener una meta de recaudacién de impuesto
inflacionario
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3.- la importancia relativa del efecto indirecto de los costos de transaccién
sobre la demanda de dinero via productividad marginal de la mano de
obra.

Si la elasticidad-inflacién de la demanda de dinero es menor a la unidad y los
efectos indirectos son poco significativos, la caida de los costos de
transacciones implicar4 una reduccién del stock de saldos reales menos que
proporcionalmente. Similar reduccion experimentar4 la tasa de crecimiento de
largo plazo del producto.

Por el contrario, si los efectos indirectos son importantes, el resultado anterior
se obtiene si la elasticidad-inflacién de la demanda de dinero es mayor a la
unidad. En ese caso, la reforma induce a un aumento del stock de saldos
reales, por la menor tasa de inflacién resultante, si se mantienen constantes el
déficit fiscal y el monto total de impuesto inflacionario recaudado.

En consecuencia, ¢l impacto favorable de una liberalizacién financiera es
mayor para este Gltimo caso, de modo que la validez de la hipdtesis
MecKinnon-Shaw est4 condicionada a la posicién financiera neta del Gobierno
y a la elasticidad-inflacién de la demanda de dinero.

El mensaje es claro: cuando liberalizaciones financieras (y también las
innovaciones financieras) impliquen reducciones en los costos de
transacciones tales que el publico demande menos saldos reales, es preferible
que se produzcan cuando la demanda de dinero es elastica respecto de la tasa
de inflacién. Caso contrario deben aplicarse otras medidas de politica que
induzcan una mayor monetizacién.

Una alternativa vélida es la reduccién del déficit fiscal mediante un aumento
en la recaudacion de impuestos legislados, o en la reduccién del gasto, en
aquellas partidas que no afecten a la acumulacion de capital humano, para el
caso de este modelo. En general, cabria la recomendacién de reduccion del
gasto ptblico en partidas tales que no afecten a otras actividades productivas
que sean complementarias y dependientes de servicios provistos por el
Estado, o que reciban efectos extermnos significativos del gasto publico
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(determinado tipo de obras publicas, usinas, autopistas, o universidades, por
ejemplo).

Desafortunadamente, ain no se cuenta con instrumental sencillo para detectar
la efectiva existencia en la realidad de esa curva para economias
inflacionarias. Zarazaga, C. (1994), por ejemplo, ha arribado a resultados no
totalmente definitivos, de modo que es de esperar que mejoren los métodos
para probar la existencia o no de tal tipo de curva, y a partir de alli determinar
qué forma funcional es la que mejor ajusta para la demanda de dinero de
cualquier pais en particular.?

Esta aplicacion del modelo de Lucas revela tanto sus ventajas como
desventajas de manera muy clara. Dentro de las primeras est4 la formidable
flexibilidad para analizar alternativas de politica de gran valor analitico. En lo
que se refiere a las segundas estd el problema de la determinacién de la
solucién 6ptima, dado que la misma no sélo estd condicionada al tipo de
politica que se aplique, sino a los parametros correspondientes a cada
economia en particular,

De todas formas permite destacar algunos aspectos fundamentales que no se
encuentran en la literatura tradicional; entre los que tenemos los siguientes:

1.- No basta con explicar ¢l crecimiento econémico en base a la acumulacién
de factores de produccion, se requiere conocer en mayor detalle la forma
en que se producen y se aplican efectivamente a la produccién.

2.- No tiene sentido descansar en modelos de rendimientos constantes a
escala, en la medida en que dicho supuesto no permite explicar ni predecir
adecuadamente el crecimiento econdémico.

3.- Es necesario conocer en detalle ¢l conjunto de parametros técnicos y de
comportamiento para poder saber cual es el estado estacionario teérico

Respecto de la existencia de equilibrios maltiples en este tipo de modelos, ver Benhabib, J.
y Rustichini, A. (1994), Benhabib, J. y Gali, 1.(1994), y Xie, D. (1994).
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hacia el cual podria converger una economia en crecimiento. A los efectos
practicos no es de utilidad un modelo indeterminado.

No debe dejar de tenerse presente el tipo de gasto publico en una
economia en crecimiento. La productividad de dicho gasto y la posibilidad
de efectos externos positivos para el sector privado, son aspectos
relevantes para la evaluacion de las politicas publicas.

Si no se conocen en detalle los pardmetros de comportamiento y
tecnolégicos de una economia, o si no se dispone de estimaciones
confiables, el efecto de la liberalizacién financiera sobre la tasa de
inflacién es indeterminado. Por lo tanto, si la demanda de dinero y la base
monetaria per cépita no varfan en el largo plazo, desaparece la causalidad
entre la represién financiera y la recaudacion de impuesto inflacionario
que sugieren estudios como los de Giovannini, A. y De Melo, M. (1993)
y Roubini y Sala-i-Martin (1992 y 1995).

el gasto publico per se no es motor de crecimiento, lo relevante es
maximizar el gasto publico destinado a educacién y asegurar su
financiamiento minimizando el uso del impuesto inflacionario. Obsérvese
que reducir el gasto a cero, para inducir un superavit fiscal, no es
necesariamente una “solucion” en términos de crecimiento econdmico. Lo
relevante es el gasto en educacion y en cualquier otro destino cuyo efecto
inequivoco sea el aumento del stock de capital humano (e inclusive fisico,
en la medida en que no desplace a proyectos privados).

La intermediacién financiera y el crecimiento econémico

En este trabajo se han presentado los factores que tradicionalmente se
requieren para que pueda crecer una economia. En general se ha aceptado que
mayor ahorro implica mayor inversiém y ésta, a su vez, mayor crecimiento
econdmico.
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En una economia abierta, el ahorro externo es otra fuente de financiamiento
de inversiones productivas, y los modelos de crecimiento endégeno permiten
predecir tasas de crecimiento dptimo de estado estacionario distintas de cero.

Por otra parte, se dispone de modelos que prevén crecimiento perpetuo que no
necesariamente contemplan la convergencia de las tasas de crecimiento de los
paises pobres a la de los paises ricos.

Al introducir dinero con costos de transacciones, se ilustr6 la flexibilidad de
un caso particular de crecimiento endogeno con soluciones muitiples que
revelan la necesidad de conocer bien en detalle las caracteristicas de una
economia, a efectos de evaluar alternativas de politica.

Sin embargo, al modelarse politicas de liberalizacién financiera aparece
implicitamente el rol de los intermediarios financieros que constituyen el
sistema de vasos comunicantes entre ahorristas y demandantes de fondos.

Tanto los participantes, como los activos intermediados son de una gran
varicdad, y el espectacular desarrollo de los ultimos 15 afios, gracias al
avance de los medios de comunicacién y de tecnologia informatica, ha
permitido interconectar précticamente a todos los mercados del mundo. Ello
ha hecho que se incremente el volumen intermediado y se desarrollen
instrumentos financieros sofisticados, los cuales se adecuan a los requisitos
de retorno, riesgo y plazos hasta el vencimiento de los clientes interesados. En
general el volumen intermediado ha crecido de la mano de los esfuerzos de
integracion econémica y de las reformas estructurales de las economias
menos desarrolladas®

De todas formas, estos logros han tenido como contrapartida la pérdida de
efectividad de los organismos regulatorios de cada pais. La crisis de México
(efecto “Tequila”) asi lo ha demostrado, de modo que las prioridades resultan

¥ VerKing, R.y Levine, R. (1992), King, R. y Levine, R. (1994) y Saint Paul, G. (1995).
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ser claras para la mayoria de los paises del mundo. Entre las medidas que
deberian tomarse al respecto, tenemos las siguientes:

1.- Preservar la estabilidad y la existencia de los mercados financieros y de
capitales domésticos.

2.- Aplicar mecanismos de supervision prudencial que permitan evitar riesgos
por panico bancario o corridas cambiarias.

3.- Procurar contar con un sistema regulatorio transparente y eficiente, que
permita reducir la incertidumbre para los participantes en los mercados
financieros.

En realidad, lo que se requiere es contar con instituciones que permitan el
intercambio eficiente y seguro de activos financieros, ademés de un fluido
mecanismo de distribucién de medios de pago. Para ello, se requiere un
sistema bancario solido, dado que es el encargado de proveer servicios de
liquidez y transformacién de plazos, ademas de otros servicios.

Si quiebra s6lo un intermediario bancario o no, y las regulaciones castigan via
normas de previsionamiento a los préstamos a deudores muy riesgosos, el
episodio termina alli. Pero si existe una gran exposicién de bancos sélidos a
deudores riesgosos, un evento de retiro de depdsitos suele dar lugar a una
reaccion en cadena que arrastra no sélo al sistema bancario, sino a todo el
mercado de capitales y a la economifa en su conjunto.

Minimizar los costos de transacciones, como se los ha presentado en el
modelo de la seccién anterior, no es otra cosa que disefiar reglas de juego que
tengan vigencia efectiva y que permitan cubrir estos riesgos. %

Satisfacer estos requerimientos es esencial para reducir los costos de
transacciones y lograr que el ahorro se asigne de manera eficiente. Hoy es

% Rojas-Suérez, L. y Weisbrod, S. R. (1995) sostienen que la estabilidad bancaria es
condici6n necesaria para el desarrollo del mercado de capitales.
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muy dificil encontrar paises que experimenten “represién financiera” en
sentido estricto, pero en cambio no es tan facil encontrar sistemas bancarios
realmente invulnerables. Los esfuerzos de los bancos centrales apuntan
precisamente a reducir al minimo al riesgo sistémico, pero ello no
necesariamente garantiza que se logre financiar eficientemente a los proyectos
de inversion.

Si bien es saludable contar con mercados liquidos, profundos y seguros,
también es necesaria la actualizacién y eficientizacion de las normas legales y
de los sistemas procesales y penales. La inestabilidad e indefinicién de las
normas legales complica la estimacién del riesgo de incumplimiento de los
deudores, y dificulta el calculo de la tasa requerida de retorno de todo
proyecto. Ello explica, por ejemplo, por qué en paises que han adelantado su
liberalizacién financiera no se ha desarrollado el leasing, herramienta de
financiamiento para pequefias y medianas empresas muy difundida en la
generalidad de los paises desarrollados y en algunos no desarrollados®

Si algo resulta claro es que la buena asignacién de todos los recursos es
condicién necesaria para una economia en crecimiento. Si el mercado de
capitales no funciona eficientemente en la intermediacién de activos
financieros, nada asegura que una economia pueda crecer de manera
sostenida.

Un condicionante adicional es, sin duda, la calidad de los datos. Ello
condiciona en gran medida la utilidad de este tipo de trabajos a efectos de
implementar politicas en la practica, especialmente en los paises no
desarrollados, donde la calidad de la informacién estadistica dista de ser la
Optima®.

®  Ver Euromoney (1996).

¥ Un capitulo aparte merece el de la eleccién de la variable representativa del crédito o del
tamafio del sistema finaniero. En el caso de utilizar agregados monetarios, hasta en pafses
desarrollados es inevitable caer en el viejo problema de explicar la efectividad o no de la
politica monetaria conforme al canal monetario o al crediticio (ver el interesante trabajo
empfrico de Ramey, V. (1993) y el respectivo comentario por parte de Bernanke, B. (1993).
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Para quien en la practica formule politicas, entonces, no le queda mas
remedio que seguir confiando en su experiencia y conocimiento del mercado
en el que se desempefie, pero no debe dejar de reconocerse que los resultados
pueden mejorar a medida que mejore la calidad de informacién de base para
las estimaciones.

7.

Consideraciones finales y propuestas generales

Finalmente, conforme a lo desarrollado, pueden extraerse las siguientes
reflexiones y propuestas:

1.- La relacion entre ahorro, inversién y crecimiento econdmico depende del

b.

tipo de economia que se tenga en mente. Ciertamente puede contarse con
modelos y/o formas de establecer la interrelacion entre estas variables bajo
supuestos no demasiado exigentes, pero de todas formas no es
absolutamente claro el impacto sobre el crecimiento econémico de ambas
variables. Todo depende del tipo de modelo de crecimiento que se tenga
en mente.

Abundan modelos, pero no explicaciones bien fundadas respecto de la
forma de generar y sostener mercados financieros eficientes y que
permitan lograr una asignacién 6ptima de los recursos. Igualmente, el
estado actual de la teoria dista de ser el mejor, porque si bien la literatura
da cuenta de innumerables modelos y pruebas econométricas, el “estado
del arte” adolece serios problemas como los siguientes:

No se cuenta con modelos que permitan llegar a soluciones unicas
susceptibles de refutabilidad empfrica.

No se cuenta con procedimientos de suficiente control y homogeneizacion
de la informacién estadistica sobre la economfa de diversos paises. En
consecuencia, no es tan confiable la serie de conclusiones de los
innumerables estudios empiricos abocados a la comparacién de las
politicas aplicadas por pafses diferentes.
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c.- Es relativamente sencillo modelar el impacto de variables representativas
de evasioén impositiva, shocks externos, incertidumbre por inestabilidad
politica, etc. Lo que no es tan fécil es el interpretar el fenémeno de los
paises que, habiendo practicamente completado sus procesos de reformas
estructurales de aceptacion general, tanto en el mundo académico como
del mundo de los negocios, no hayan experimentado una sustancial
“profundizacién financiera”.

Una hipétesis que se mantiene en este trabajo por demostrar al respecto es
que, aquello serfa resultado de que el sistema legal y judicial no funciona
eficientemente, tanto desde una perspectiva de eficiencia de costos, como de
eficiencia asignativa. Otra hip6tesis, que también podria interpretarse como
aceptable y no contradictoria con la anterior es que, con las innovaciones
tecnolégicas recientes, a las empresas grandes les resulta preferible colocar
obligaciones y acciones en el exterior, y a las mas chicas es mejor no recurrir
al mercado bursétil nacional para obtener fondos, sino a otras alternativas
(autofinanciamiento, crédito bancario, intermediacién informal, etc.).

A continuacién se presenta una serie de propuestas para una economia que se
espera continie avanzando en direccién de mercados desregulados y de
reduccién de costos de transaccion:

1.- Las précticas de la politica de las autoridades (y no sélo la econémica)
deben evitar el aumento de la incertidumbre, pues ello genera mayores
costos para obtener financiamiento externo, debido al aumento del riesgo
pais, y mayor volatilidad en los mercados financieros, lo cual fomenta la
fuga de capitales, la pérdida de financiamiento y, en el peor de los
escenarios posibles, una caida de la actividad econémica y del nivel de
empleo. En tal sentido, es de fundamental importancia mantener un
régimen tipo de cambio de equilibrio, y no incurrir en el otorgamiento de
subsidios, ni caer en restricciones cuantitativas, control de cambios,
fijacion de la tasa de interés, etc.

2.- Debe procurarse una asignacién eficiente del gasto puiblico y destinarlo a
usos productivos, en particular a actividades que sean complementos
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estratégicos de la actividad privada, o que den lugar a externalidades sobre
la produccién de bienes por parte del sector privado. El criterio a seguir
debe ser el de costo-eficiencia, de manera que no basta con asignar
partidas presupuestarias a actividades que requieran corregir fallas de
mercado o a satisfacer a necesidades que requieren urgente asistencia
estatal; dichas partidas deben aplicarse a usos productivos aumentando la
produccién de servicios utiles para la magnitud dada de los recursos a ser
gastados.

La inversién en educacién es precisamente eso: inversion. No es
concebible que sea variable de ajuste, si no que debe ser una de las
partidas de erogaciones més importantes del presupuesto.

La politica econémica y el régimen legal deben procurar minimizar los
costos de transacciones del sector privado y asi lograr que este pueda
producir e intercambiar bienes y servicios, haciendo uso pleno y eficiente
de todo sus recursos. En ese sentido, el Estado debe velar por preservar las
garantias a los derechos individuales, entre ellos el de la propiedad
privada, y sostener un régimen legal que permita celebrar y ejecutar
contratos de los mas variados tipos que puedan imaginar los agentes
econémicos. De lo contrario, se rompe la cooperacion a que da lugar el
funcionamiento del sistema de precios y del sistema judicial, como
instrumentos asignadores de recursos y de derechos sobre recursos, bienes
y flujos de fondos.

La legislacion tributaria juega un rol fundamental, complicaciones para
interpretar y aplicar procedimientos recaudatorios, calcular las bases
imponibles y acogerse a exenciones y beneficios impositivos tornan al
sistema econémico riesgoso, porque nadie puede certificar de manera
clara y veraz el grado de cumplimiento del pago de los impuestos.

Las leyes, los procesos judiciales y los procedimientos aplicados para la
ejecucion de sentencias deben ser elaborados siguiendo no solamente un
criterio de justicia de “consenso”, sino también siguiendo criterios de
eficiencia y efectividad en la aplicacién. En ese sentido, las normas en
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vigor deben ser claras, ciertas, transparentes, interpretadas sin
ambigiiedad. A su vez, en el caso particular de los contratos con
contraprestaciones a plazo, los procedimientos a aplicar en caso de
incumplimiento deben ser realmente ejecutivos, aplicables con la menor
demora posible, de conformidad no sélo con criterios de legalidad, si no
de costo-eficiencia.

El no cumplir con estos requisitos aumenta la percepcién del riesgo de
incumplimiento de los pagos a plazo. La solucién en el mundo de los
contratos de crédito es muy facil: el prestamista cobra a los cumplidores tasas
de interés mds altas (que es su tinica herramienta de recupero de fondos) y se
reduce la cantidad de dinero intermediada. En consecuencia, el mayor nivel
de las tasas activas resultantc de la incertidumbre juridica lleva a que no sélo
se calcule un spread de tasas mayor por el riesgo de incumplimiento, sino que,
en muchos casos, no se pueda cargar una prima de riesgo por imposibilidad
de célculo.

En pocas palabras: lamentablemente no se cuenta hoy con un modelo que
sirva de patrén de referencia para comparaciones de experiencias histéricas de
un pais determinado, o para comparar cn un periodo de tiempo el
comportamiento del PIB y de su tasa de crecimiento. Tampoco existen datos
suficientemente confiables que permitan realizar pruebas econométricas y
obtener conclusiones basadas en estadisticos realmente robustos y confiables.

Desafortunadamente, no se cuenta con un procedimiento objetivo de control
de variables para la multidimensionalidad de los fenémenos de la realidad.
Pero de todas formas es claro que la inversién en capital fisico y humano,
sumada a una eficiente y confiable intermediacién financiera, constituyen dos
condiciones necesarias y fundamentales para un proceso de crecimiento
econémico sostenido.
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