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Cuadernos de Economia, Afio 36, N° 107, pp. 479-517 (abril 1999)

CRECIMIENTO POTENCIAL: EL CASO DE CHILE

Juan Braun LL.™
MaTtias Braun LL.™

ABSTRACT

This paper presents an endogenous growth model which explicitly
incorporates international capital mobility. Production depends on both physical
and human capital. We work out the transition to the equilibrium ratio of human
to physical capital when there is a deficit of the latter. We argue that this model
represents the relevant economic forces for a typical developing country that
has gone through structural changes towards better economic policies. The role
of human capital relative abundance for subsequent growth and real exchange
rate appreciation is emphasized. We argue that the real exchange rate is nothing
but the relative price of human capital. The model predicts high and declining
output growth rates, current account deficits, local interest rates and real
exchange rates. The model is carefully calibrated for the Chilean economy. For
the next ten years we predict an average growth potential of 6.4%, an average
investment rate of 28%, an average current account deficit of 3.4% of GDP and
a 36% real appreciation for the whole period.
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INTRODUCCION

El crecimiento econémico de largo plazo depende de la acumulacién de
capital, tanto fisico como humano, y del progreso tecnolégico. Durante la Gltima
década se ha publicado una gran cantidad de trabajos enfatizando algunos de
estos aspectos. Para el caso de paises desarrollados con politicas econémicas
adecuadas, esta vision del crecimiento resulta poco controversial. Incluso el
modelo neoclasico es capaz de predecir un cierto nivel de convergencia, estima-
do en 2%, respecto del estado estacionario para dichas economias. Sin embargo,
es dificil pensar que estos mecanismos son los mismaos para economias que estan
muy alejadas de su estado estacionario. Uno tenderia a pensar que la velocidad
de convergencia, por ejemplo, para este tipo de economias es mucho mas rapida.
Esto es importante no sélo para determinar la tasa de crecimiento, sino también
para conocer la trayectoria de equilibrio de ciertas variables criticas como el tipo
de cambio real, el déficit en cuenta corriente y el nivel de las tasas de interés.

En este trabajo se aborda este problema. Lo que nos interesa es describir
la evolucién de una economia relativamente pobre que en algiin momento dado
corrige su politica econémica. Implicitamente estamos suponiendo que la falta
de desarrollo se debe a la aplicacion de malas politicas. Una segunda hipétesis es
gue este tipo de economias presenta un déficit relativo de capital fisico. Existen
al menos tres razones para explicar lo anterior. El capital fisico es mas movible
y menos duradero, por lo que le es mas facil escapar de malas politicas econémi-
cas. En segundo lugar, las distorsiones causadas por malas politicas tienden a
afectar tanto los retornos como el costo de oportunidad de la inversién en capital
humano. Finalmente, la educacion tiende a estar fuertemente subsidiada por el
Estado, cuyos aportes suelen ser estables incluso cuando el desempefio econémi-
co es relativamente malo. En cualquier caso, el que un determinado pais sea
relativamente pobre como consecuencia de la aplicacion de politicas econémicas
erradas y que presente un déficit de capital fisico son hechos verificables empiri-
camente. El modelo que se plantea en este trabajo es aplicable para dichos pai-
ses, por lo que mientras mayor sea el nimero de paises en desarrollo que presen-
ten o hayan presentado tales condiciones, mas general sera su validez.

La primera seccién muestra un modelo de crecimiento enddégeno con ca-
pital fisico y humano y en que existe optimizacion intertemporal de los agentes.
Suponemos ademas que existe movilidad internacional de capitales, pero que la
integracion de los mercados de capitales es imperfecta. Si nos concentramos en
paises o regiones en que hay una abundancia relativa de capital humano, este
modelo permite explicar un proceso de convergencia para la tasa de crecimiento
que, para valores razonables de los parametros, es bastante mayor que el 2%.
Este proceso esta caracterizado también por un relativamente alto déficit en cuenta
corriente. Al ser la movilidad de capitales imperfecta también se observa una
trayectoria descendente para la tasa de interés interna. Como contrapartida de la
alta tasa de crecimiento, el modelo predice un aumento sustancial en el precio
del capital humano. Dado que el capital humano es el Unico bien no transable, es
posible asimilar su precio al tipo de cambio real. El modelo predice, por consi-
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guiente, una apreciacion real que es parte del mismo proceso que explica el
mayor crecimiento.

La conclusion respecto a la evolucién del tipo de cambio real no debiera
sorprender, puesto que en un sentido amplio el tipo de cambio real no es mas que
una medicion de la riqueza relativa de un pais respecto al resto del mundo. Dado
gue la economia esta creciendo por sobre el resto del mundo en la transicion es
del todo esperable que su moneda se revalue.

En la tercera seccion se presenta una estimacion rigurosa del capital fisi-
co y humano para Chile a costo de produccion. Ademas, se presentan estimacio-
nes para las mismas variables en Estados Unidos. El resultado es que se confir-
ma la hipétesis de que la relacion capital fisico a capital humano es considera-
blemente méas baja en Chile que en Estados Unidos.

En base al modelo se realiza una aplicacién empirica para la economia
chilena. El cambio de politicas para el caso de Chile esta suficientemente docu-
mentado. Para calibrar el modelo suponemos que la economia de Estados Uni-
dos se encuentra lo suficientemente cerca de su estado estacionario como para
suponer que sus principales variables corresponden al equilibrio de largo plazo.
Adicionalmente, suponemos que, excepto por una constante de productividad, el
estado estacionario de la economia chilena es similar al de la economia de Esta-
dos Unidos. Lo anterior, mas la estimacion de algunos parametros, caracterizan
la dindmica de la economia chilena. Las ecuaciones diferenciales son resueltas
numeéricamente para observar la evolucion de las distintas variables.

Los principales resultados se describen a continuacion. En el escenario
base la tasa de crecimiento del producto promedio para los primeros diez afios es
de 6,4%. A su vez, la tasa de inversion pasa de 30,4% a 25,4% en diez afios, con
un promedio de 27,7%. Similar comportamiento tiene la tasa de ahorro sobre el
PIB, que inicialmente es de 26,3% para terminar en 22,6% el afio 10. Finalmen-
te el déficit en cuenta corriente inicial es de 4,1% y en promedio para los diez
afios es de 3,4% como proporcion del PIB. El tipo de cambio real se aprecia en
un 36% en el mismo periodo.

El modelo permite hacer varios ejercicios. Por ejemplo, una relajacion a
la restriccion a los movimientos de capital que se refleja en un aumento del
endeudamiento potencial desde un 17,5%stelkde capital fisico a un 35%,
produce un mayor bienestar equivalente a un aumento por una vez de 30,5% en
el consumo inicial y una apreciacion real de un 22,3%. Un impuesto al retorno
del capital fisico de 10% reduce la tasa de crecimiento en un 0,8% anualmente
los primeros 10 afios y en un 0,32% en estado estacionario, con un efecto en
bienestar equivalente a una reduccion por una vez en el consumo inicial de 76%.

Este trabajo puede ser entendido como una manera de calcular la tasa de
crecimiento potencial del producto en Chile y sus determinantes. Esto tiene im-
portancia no sélo en el mediano y largo plazo, sino ademas en la aplicacion de
politicas macroecondémicas anticiclicas. Es evidente que si el producto potencial
esta subestimado, la autoridad puede iniciar politicas contractivas innecesarias y
de alto costo en bienestar.

Las estimaciones de producto potencial se hacen generalmente en base a
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alguna version de Contabilidad del Crecimiento (ver Barro y Sala-i- Martin,
1995). En primer lugar, se hace una estimacién econométrica de los parametros
de la funcién produccion, lo que permite ademas hacer una estimacion de la
productividad total de los factores. Una vez estimada la funcién produccion, se
calcula el crecimiento potencial usando un promedio histérico para las tasas de
crecimiento de los factores. Esto es precisamente lo que hacen Roldds (1997) y
Rojas, Lopez y Jiménez (1997)

Este método tiene basicamente dos problemas. Los parametros estimados
de la funcion produccion reflejan el comportamiento historico del producto
influenciado por las politicas econdmicas imperantes, incluyendo las politicas
macroeconémicas. Por lo tanto, la estimacion del producto potencial supone la
mantencion de dichas politicas. Asi, el calculo obtenido no es precisamente el
producto potencial. En segundo lugar, el crecimiento de los factores es clara-
mente enddgeno al resto de las variables econdmicas, en particular al nivel del
producto. En conclusion, este método de estimacion esta claramente sujeto a la
critica econométrica de Lucas.

Un segundo método para calcular el producto potencial es el de las regre-
siones de crecimiento de Barro (Barro 1991 y Barro y Lee 1994). Aqui lo que se
intenta es encontrar los determinantes empiricos del crecimiento basado en al-
guna versién del modelo neoclasico del crecimiento. Los determinantes del cre-
cimiento incluyen algunas variables iniciales de la economia (producto, por ejem-
plo) més algunas variables que intentan medir el producto en estado estaciona-
rio. La estimacion de los parametros se realiza mediante una regresion para un
conjunto de paises. Esta metodologia es menos mecanica y pretende capturar
algunas relaciones entre las distintas variables que tienen una contrapartida te6-
rica. Sin embargo, los pardmetros estimados quedan determinados por el com-
portamiento historico de una serie de paises. En este sentido este método adolece
de los mismos problemas fundamentales que el anterior.

La estimacion del producto potencial en este trabajo no esta sujeta a di-
chos problemas. El costo de eliminar los problemas se paga en que nuestra esti-
macion depende del modelo tedrico desarrollado para explicar el crecimiento y
en algunos supuestos sobre los parametros claves.

l. EL MobELo

Para ilustrar los conceptos delineados en la introduccion usamos el si-
guiente modelo simplificado de una economia.

Familias

La poblacién crece a la tasa n. El horizonte de las familias es infinito, lo

Para una recopilacion de resultados sobre producto potencial en Chile, ver De Gregorio (1997).
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cual significa que cada jefe de familia toma en cuenta el bienestar de todos sus
descendientes. El consumidor representativo maximiza la siguiente funcion de
utilidad intertemporal (todas las variables son funcién del tiempo, pero por sim-
plicidad se omite esta dependencia en las ecuaciones):

1) mcax}(: u(c) e P~Mt gt

donde,

¢ es el consumo per capita

u(c) es la utilidad del consumo

p es la tasa subjetiva de descuento

La utilidad de cada periodo u(c) es descontada por la tasa subjetiva de
descuento y multiplicada por el nimero de personas en la familia L. Como la
escala no tiene importancia, suponemos que L(0)=1 y, dado que la poblacion
crece a tasa n, el tamafio de la familia en f%sRara simplificar, suponemos
gue la funcidn de utilidad es isoelastica:

Sector Productivo

El sector productivo esta compuesto por una gran cantidad de firmas que
operan en un mercado competitivo. Suponemaos, sin pérdida de generalidad, que
el numero de firmas es igual al nimero de personas en la economia (L).

La funcién produccion, idéntica para todos, es Cobb-Douglas y tiene re-
tornos constantes en capital fisico K (que incluye la infraestructura publica) y
capital humano H:

(2)  vy=AKIHE®

El capital humano total en la economia es H. Suponemos que todas las
personas tienen el mismo nivel de capital humano vy, por lo tanto, H=Lh, donde
h es el capital humano por persona.

El producto per capita es:

(3  y=AK%n™

La ecuacion (3) presenta la relacion entre el producto per capita y la
cantidad de capital fisico per capita (k) y el capital humano per capita (h). Supo-
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nemos por el momento que ambos tipos de capital tienen la misma depreciacion
0. Las firmas arriendan lostocksde capital cuya propiedad es de las familias.

La inversion para ambos tipos de capital se realiza con el mismo producto basico
(y). Silos capitales fueran reversibles, en equilibrio su rentabilidad tendria que
ser la misma, con lo cual k/h seria permanentemente igodl#& y la tasa de
interés seriar*=Aa® (1—0()1‘0‘. Por consiguiente, la tasa de crecimiento es
también constante y el estado estacionario se alcanza inmediatamente. Llama-
mos a esta tasa, que se calcula mas adelgénte,

Obviamente es poco realista suponer que el capital fisico pueda conver-
tirse sin costo en capital humano y viceversa o que los factores sean perfecta-
mente movibles, como se hace frecuentemente en la literatura de crecimiento.
Aqui exploramos lo que sucede cuando eliminamos estos supyestémos
la posibilidad del comercio internacional en bienes y capital.

Partimos de una situacion inicial en que k(0)/h(@/%a. En adelante
llamamos z a la relacién entre capital fisico y capital humano. Esto pretende
reflejar una economia que tiene un exceso de capital humano en relacién al
capital fisico de que dispone. Ejemplos clasicos de esta situacion son los paises
europeos y Japon después de la Segunda Guerra Mundial. Otro ejemplo lo cons-
tituyen los paises latinoamericanos después de aplicar politicas econémicas erradas
durante afios. El capital fisico es mas facilmente movible y se deprecia con ma-
yor velocidad. Ademas, cuando se aplican politicas econémicas erradas, éstas
tienden a bajar tanto el costo de oportunidad (el salario) como el retorno al capi-
tal humano. Por ello se puede esperar que ante errores de politica la relacion k/h
disminuya.

Como el capital humano es relativamente abundante, su tasa de retorno
es mas baja que la del capital fisico. En este modelo esto significa que no hay
inversién en capital humano hasta que las rentabilidades se igualan. Esto es
obviamente una simplificacion. Si existieran costos de ajuste para acumular ambos
tipos de capital, la inversion seria positiva en ambos capitales, pero mayor en
capital fisico. Mas adelante, en las simulaciones, exploramos la posibilidad de
una tasa de crecimiento positiva para h.

Al mismo tiempo, la rentabilidad del capital fisico es mayor a la de equi-
librio de largo plazo, lo cual hace que la economia enfrente un periodo de transi-
cion hasta llegar a la relacion de capitales de equilibrio. La mayor rentabilidad
del capital fisico hace que la tasa de crecimiento sea mayor a la de equilibrio de
largo plazo, igual &*, durante la transicion.

Es preciso destacar que aunque la rentabilidad del capital humano es
menor que la del capital fisico, el precio sombra del capital humano en términos
de bienes es menor que 1y va aumentando en el tiempo a medida que aumenta el
capital fisico. Esto determina que aun cuando las personas pudieran deshacerse
de su capital humano no lo harian, puesto que la rentabilidad total (el producto

Para el andlisis de un modelo similar con capitales irreversibles ver, Barro y Sala-i-Martin
1995.
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marginal mas el cambio porcentual en el precio) es igual al retorno del capital
fisico. SiA es el precio del capital humano en términos del bien basico, entonces

-y
)

ay 1
@ X1,

>| >
=~

La ecuacion (4) se puede resolver para

A(t) = [ Rpe TRKSS gy

donde Ry Rx son las rentabilidades de h y k, respectivamente.

Es decir, el precio relativo del capital humano es el valor de los flujos del
capital humano descontados a la tasa de rentabilidad del capital fisico.

Suponemos que el bien basico es transable, por lo cual no hay efectos de
ventajas comparativas ni especializacién al abrir la economia. Si, en cambio,
hay efectos importantes en los movimientos de capital. Paises con distintos
niveles de capital fisico en relacién al capital humano tienen diferentes tasas de
interés internas. Suponemos que sdlo el capital fisico es transable y que las per-
sonas no pueden endeudarse a cuenta de sus futuros ingresos provenientes del
capital humand Suponemos que el capital humano no es movible. Es decir, el
capital humano es el bien no transable en esta economiacgriésponde al
tipo de cambio real (Pt/Ph)

En el caso en que los capitales son reversibles, la apertura de la economia
no tiene efecto alguno cuando la tasa de interés internacion*alze(R’F— 0)
puesto que los ajustes son instantaneos. En el caso que nos preocupa ahora, en
que existe un déficit relativo de capital fisico, la oportunidad de endeudarse (o lo
que es lo mismo, la movilidad del capital fisico) en el exterior acelera la transi-
cion hacia la relacion entre capitales de equilibrio. Si los mercados de capitales
fueran perfectos, la economia se endeudaria en el capital fisico faltante y la tran-
sicion seria instantanea. Es por ello que suponemos que los mercados de capita-
les internacionales son relativamente imperfectos o que los paises imponen res-
tricciones artificiales, de modo que sélo una frac¢i@el capital fisico sirve de
colateral.

Asi, la evolucién de los activos de la economia sigue la siguiente ecua-
cion (donde d es la deuda externa per capita):

(5) I.<+F1—Ej:y—c—(n+6)(k+h)—(r*—n)d

Un supuesto similar hacen Coheny Sachs (1986) y Barro, Mankiw y Sala-i-Martin (1995).

Se podria pensar en un modelo con dos tipos de bienes transables y no transables en que los
ultimos son por definicién intensivos en capital humano, que es el factor no transable. El
resultado es similar al presentado en el texto.
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La ecuacion (5) refleja simplemente que el exceso de gasto interno (con-
sumo e inversion bruta) por sobre el producto mas los pagos de intereses sobre la
deuda externa constituyen el déficit en cuenta corriente que, por definicion, debe
ser igual a las entradas de capital, es decir, al aumento en la deuda externa.

En esta economia simplificada, cuando z=k/h es menor @%ts la
inversion bruta en capital humano es 0, es decir,

(6)

==

=-(n+9)

Si el capital humano fuera facilmente movible, las personas abandona-
rian la economia para obtener una mayor rentabilidad por su capital humano.

Partimos de la base de que los requerimientos de capital en esta economia
son superiores a los que se podrian lograr con el nivel de endeudamiento externo
posible, la fracciop del stock de capital. De lo contrario, la economia saltaria a
su posicién de equilibrio de inmediato (k*=z*h(0)):

(7)  k(O)-d(O)s@-¢)k*

Cuando (7) se cumple, la economia esta restringida en el mercado de
capitales y por lo tanto:

(8) d=¢k

-1 _ep 1 R
9 —_BX F@ m(n‘Fé) —— (r*-n)

1-¢ [k 1-¢

Como la economia estéa restringida en el mercado de capitales, la tasa
interna de retorno al capital fisico es mayor a la tasa internacional y estéd, obvia-
mente, dada por la rentabilidad doméstica del capital fisico. Si hubiera costos de
ajuste para k, la tasa de interés interna seria igual a la internacional, pero el
precio relativo del capital aumentaria instantdneamente e iria disminuyendo
durante la transicion.

La evolucion del consumo se obtiene de la maximizacion de (1) sujeto a
(6) y (9) junto con los valores iniciales de h y k. El resultado es:

(10)

olo .

IS
= 5(Rc~3-p)

—i (Rk-3d-n)dv
tlimoo(k(t)+h(t)—d(t)) e =0
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La tasa relevante para la determinacion del consumo es la tasa de retorno
doméstica, es decir, la rentabilidad del capital fisico. Las ecuaciones (6), (9) y
(10) definen la evolucion de la economia en el tiempo. Intuitivamente, lo que
sucede es que la economia se endeuda en el exterior y ahorra, con lo cual el
capital fisico aumenta. Recordemos que en esta economia simplificada el pro-
ducto marginal del capital humano es menor al del capital fisico y, por lo tanto,
la inversion neta en h es 0. La mayor tasa de crecimiento de k hace que en un
tiempo finito la relaciéon entre capital fisico y humano alcance su equilibrio de
largo plazo (z*). De ahi en adelante z se mantiene constante y el capital fisico, el
capital humano y el producto crecen a la tasa de largo plaada por:

*—l *
Y o) (R*-06-p)

Para determinar la evolucion de la tasa de crecimiento del producto du-
rante esta transicion, se debe notar que la tasa de crecimiento del capital fisico,
dada por la ecuacion (9), es positiva y declina en el tiempo. Esto sucede puesto
que al aumentar k cae y/k (que es proporciongl)a Respecto al otro determi-
nante de la tasa de crecimiento de k, c/k, éste podria aumentar o disminuir. Se
puede demostrar, sin embargo, que aunque c/k disminuya, el efecto de la caida
en y/k es mayor y por lo tanto la tasa de crecimiento de k es positiva, pero
disminuye en el tiempo Obviamente, al disminuir la rentabilidad del capital la
tasa de crecimiento del consumo cae. Cuando z = z*, la tasa de crecimiento del
capital fisico y del capital humano alcanzan el equilibrio de largo plazo.

En resumen, cuando el capital fisico es relativamente escaso, la economia
crece a una tasa superior a la de largo plazo, pero que converge a la de largo
plazo. Este fenédmeno ha sido ampliamente discutido en la literatura empirica
—Vver, entre otros, Barro (1991), Barro y Sala-i-Martin (1992) y Mankiw, Romer
y Weil (1992)— y ha sido explicado teéricamente usando modelos con capital
fisico y trabajo. Creemos que la explicacion dada aqui corresponde mas precisa-
mente a lo que ocurre en la practica y tiene otras implicancias, por ejemplo, para
el tipo de cambio real, que el modelo clasico no es capaz de explicar.

Lo que esta detras del proceso de convergencia es que la escasez de capi-
tal fisico hace que su rentabilidad sea muy alta y que, por tanto, la economia
crezca mas rapido. Esto puede explicar la experiencia de Europa y Japén des-
pués de la Segunda Guerra, periodo en el que las tasas de crecimiento son clara-
mente superiores a las de Estados Unidos, que podemos considerar se hallaba en
su equilibrio de largo plazo.

El Gréafico 1 muestra la relacién entre z y la tasa de crecimiento de la
economia. Nétese que cuando z es mayor que z*, la evolucion de la economia es

5 Ver Barro y Sala-i-Martin 1995.
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simétrica. Evidentemente esto es una simplificacion. Con costos de ajuste la
situacion seria distinta. El costo de incrementar el capital humano es obviamen-
te mucho mayor que el de incrementar el capital fisico. Esto hace que cuando z
es mayor que z* (es decir, cuando sobra capital fisico) la tasa de crecimiento es
menor que en el caso contrario. Incluso puede darse el caso que la tasa de creci-
miento del producto sea menor a la de largo plazo. Esto mismo sucederia en el
caso de haber dos sectores en que uno de ellos, el productor de capital humano,
es intensivo en capital humano. Cuando el capital humano es escaso, los salarios
son muy altos, lo cual hace que el sector educacion se vea afectado y que el
crecimiento sea menor. En la practica, cuando z es mayor que z*, uno debiera
encontrar una relacion entre crecimiento y z como la que se muestra en la linea
punteada en el gréfico.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
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Hemos explicado el mayor crecimiento en paises de escasez relativa de
capital fisico en funcién de la mayor rentabilidad de k. Una manera alternativa
de explicar este fendmeno es a través de las variaciones en el tipo de cambio real
1/\. En efecto, en la transicién el precio de los no transahles,menor que el
de equilibrio de largo plazo. Sin embargo, a medida que el capital humano se
hace menos escaso el precio del capital humano aumenta, pero a tasas cada vez
menores. La razon de esto Ultimo es justamente que la tasa de crecimiento
del capital fisico es positiva pero decreciente. Por lo tanto, el mayor creci-
miento del producto en la transicion esta reflejado justamente por la tasa de
crecimiento del precio de los no transables. Es asi como, mientras mas pronun-
ciada sea la caida en el tipo de cambio real, mayor es la tasa de crecimiento de la
economia respecto al equilibrio de largo plazo. A medida que el precio de los no
transables aumenta y su tasa de crecimiento disminuye, la tasa de crecimiento
del producto decae (ver Gréfico 2).

Notese que la tasa de crecimiento de largo plazo depende Unicamente de
la acumulacion de ambos tipos de capitales, no existiendo aumentos de produc-
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tividad de los factores. Esto obviamente no excluye el hecho de que exista pro-
greso tecnolégico que dependa del capital humano y el capital fisico, el cual
gueda incorporado en la funcion de produccion basica. Pero en definitiva no hay
crecimiento en el parametro A de la funcién produccion. En la medida que esto
sea importante, la aplicacién empirica del modelo va a subestimar la tasa de
crecimiento.

1. SoLucION DEL MoDELO

La discusion anterior es intuitiva. En esta seccion resolvemos el modelo
formalmente. Esto sirve para conocer las consecuencias de cambios en los
parametros exdégenos (r*, j, A, etc..), para hacer una cuantificacion de la conver-
gencia y para hacer los test empiricos del modelo.

Para lo anterior definimos una nueva variable x=c/k. De esta manera el
problema se reduce a un sistema de ecuaciones diferenciales en dos variables, x
y z. La evolucion para x se obtiene de la tasa de crecimiento de ¢ (ecuacion 10) y
de la tasa de crecimiento de k (dada por la ecuacién 9). La evolucion de z=k/h se
obtiene de la ecuaciones (9) y (6).

D) w= =By g e YT pen

. -
donde,

8= E+8) + 48+ o )
(12)  y,=2 =ﬁAz_(l_a) —ﬁx —%(r* +5)

Las ecuaciones (11) y (12) junto con la condicion de transversalidad y la
condicion inicial z(0) = g definen la evolucion de todas las variables en la
economia. Este sistema es no lineal y no tiene solucién en forma reducida, pero
si puede resolverse por tres métodos: graficamente, mediante una aproximacion
lineal o via simulaciones.

Solucién Gréafica

La solucion grafica se hace a través de un diagrama de fase (Grafico 3).
La curvayy = 0 muestra la relacion entre x y z que hace que la tasa de crecimien-
to de x sea 0. Esta curva tiene pendiente negativa (suponemos, sin pérdida de
generalidad, el caso normal en guea). La curvay, = 0, muestra las combi-
naciones entre x y z que hacen que la tasa de crecimiento de z sea 0. Esta curva
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también tiene pendiente negativa, pero mayor en valor absoluto que la de la
curva anterior. La interseccidn de las dos curvas se produce en el punto (x’, z'),
gue se denomina estado estacionario. Es facil demostrar que z° es mayor que z*.

La condicion de transversalidad asegura que el sistema converja hacia el
estado estacionario. Dada la dinamica del modelo existe una sola trayectoria
que conduce al sistema al estado estacionario y que se encuentra en el cuadrante
IV. Esto define el valor inicial de x. Desde la posicion inicial x(0), z(0), x dismi-
nuye y z aumenta hasta llegar a z*. Es decir, la tasa de crecimiento de z es
positiva, pero decreciente. El caso del consumo es exactamente el opuesto, la
tasa decrecimiento de x es negativa y converge a 0. Esto significa que el consu-
mo inicial es una fraccion alta de la riqueza y que esta fraccién disminuye en el
tiempo. Lo anterior se debe a que las personas basan su consumo en el ingreso
permanente y el ingreso corriente es menor. Es decir, uno deberia esperar una
tasa de ahorro baja cuando k/h es menor al equilibrio de largo plazo. Esto tam-
bién se traduce, junto con la alta inversion en capital fisico, en un elevado déficit
en cuenta corriente y en un aumento en la deuda externa.

El Gréfico 3 s6lo es valido mientras z sea menor a z*. Cuando z alcanza
el valor de z*, todas las variables de la economia comienzan a crecer a la misma
tasay*.
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Como se discutié mas arriba, si hubiera costos de ajuste para la inversion
en capital humano, h creceria aunque a una tasa menos que k. Esto también
podria deberse a una inercia en la inversion en capital humano o también al
hecho de que la inversion en capital humano suele estar fuertemente subsidiada.
Por ejemplo, en Chile la tasa de retorno privada del capital humano es claramen-
te menor que la tasa de retorno que incluye todos los costos (ver Arellano y
Braun, 1988,1). En particular, si la tasa de crecimiento de h fuera la de equili-
brio de largo plazof), z'seria igual a z*. En este caso el diagrama de fase seria
vélido para cualquier valor de z. En términos del Gréfico 3, la economia seguiria
la trayectoria del brazo estable hasta llegar a z'o z* y la transicion duraria infi-
nito.

Efecto de Cambios en los Parametros

Se pueden hacer varios experimentos cualitativos con el diagrama de fase.
Por ejemplo, supongamos qie el endeudamiento maximo, sube al bajar el
riesgo pais. Esto hace que las cuggas0 yyy = 0 se desplacen hacia abajo, de
manera que ni z’ ni z* cambian, pero X" baja. La relacion k/h de largo plazo no
cambia, puesto qué determina sélo la velocidad del ajuste (a través de un
mayor endeudamiento) y no la posicion final de la economia. El valor de x" y x*
disminuye, puesto que el mayor endeudamiento resulta en un mayor pago de
intereses en equilibrio. Obviamente un mayoaumenta el bienestar de las
personas, puesto que pueden consumir mas hoy y llegar antes al equilibrio de
largo plazo.

Al aumentar la capacidad de endeudamiento se produce un aumento ins-
tantdneo en z(0) y una baja en la tasa de interés interna. Esto hacsaifige
hacia arriba instantaneamente, para después seguir su nueva trayectoria en que
la tasa de crecimiento es positiva y decreciente. Todo esto se puede apreciar en el
Grafico 4.

Supongamos ahora que la productividad de la economia, representada
por A, aumenta. El Gréafico 5 muestra las consecuencias de esto. Tenemos que
c/k salta instantdneamente hacia arriba y sigue la nueva trayectoria. El precio
relativo de los no transables muestra la misma evolucion que en el experimento
anterior, es decir, sube instantdneamente y sigue su nueva trayectorief.hacia

Un aumento en el parametro A tiene variadas interpretaciones: el descu-
brimiento de recursos naturales, aumentos en los términos de intercambio, etc.
Fendémenos todos que implican una caida instantanea en el tipo de cambio real.
Queremos destacar un cambio en las politicas econdmicas que hacen a un pais
mas productivo. Esto se refleja claramente en un mayor A, por tanto las reformas
econodmicas eficientes producen un caida inmediata en el tipo de cambio, lo cual
es obviamente reflejo de la mayor riqueza del pais comparada con el resto del
mundo. Esto puede explicar en gran medida lo sucedido en Chile en los ultimos
afos.
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Lo

N
*
N

20

Si abandonamos el supuesto de que los paises son iguales podemos prede-
cir qué pasa con el precio de los no transables en distintos paises. Si el capital
humano no es facilmente movible, una economia con mayor A tendra un mayor
nivel de z en equilibrio. Esto hace que su tipo de cambio real sea menor.

Es interesante notar, por ultimo, que eventos futuros tienen efectos inme-
diatos em\, una de las caracteristicas basicas del tipo de cambio. Por ejemplo,
supongamos que se sabe que A va aumentar en el futuro. La magnitud del alza
en el precio de los no transables en el presente es menor que si el aumento en A
fuera también en el presente y estd dada exactamente por el requerimiento de
gue la economia esté en su trayectoria de equilibrio para cuando se produzca el
aumento en productividad. Algo muy parecido sucederia si se espera que, por
ejemplo, r* baje en el futuro.

En Braun (1994}ke realizan test econométricos en una amplia muestra
de paises para las principales implicancias del modelo. Los resultados son satis-
factorios.

I"l. E sTIMACION DE LOoS PARAMETROS RELEVANTES DEL MODELO

Esta seccion tiene por objeto estimar los parametros que el modelo iden-
tifica como claves para el crecimiento de equilibrio en el mediano y largo plazo
para su aplicacion al caso de Chile.

La funcion de produccion se supone, al igual que en el desarrollo del
modelo, de una forma tipo Cobb-Douglass con retornos constantes a escala:

(13) y=aKkdpl-a
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dondey es la produccion totah el parametro tecnoldgicé,el stockde capital
fisico per capitah el stockde capital humano per capitarja participacion del
capital fisico en la produccion.

Stock de Capital Fisico (K)

El stockde capital fijo de la economia se obtuvo de Arellano y Braun
(1998,1). Los autores desagregan el capital en Construcciones y Otras Obras,
Magquinaria y Equipos, y Otro Capital Fisico. Para las construcciones (que inclu-
yen edificacién e infraestructura) se realizdé una cuantificacion fisica directa de
cada tipo de bien de capital y se valoriz6 a su costo de reposicion. En el caso de
maquinarias y equipos, se utilizé el método del inventario perpetuo. Las planta-
ciones y el ganado fueron valorados por el método directo. Para incorporar el
stock en inventarios supondremos que las existencias se deprecian completa-
mente en el lapso de un afio, por lo qusteakequivale al 50% de la variacion
de existencias registrada en Cuentas Nacionales.

El stockde capital fisico asi estimado para 1995 equivale a US$10.938
per capita o 2,4 veces el producto interno bruto medido. Los resultados obtenidos
no son muy disimiles a otros estudios que utilizan métodos diferentes, pero en-
tregan una mayor desagregacion por tipo de capital y, en nuestra opinion, refina
la metodologia.

El siguiente cuadro resume los mencionados resultados:

CUADRO 1
STOCKDE CAPITAL FISICO DE LA ECONOMIA CHILENA
(Millones de US$ de 1995)

Valor
Construcciones y otras Obras 111.355
Edificacién 76.011
Edificacion habitacional 54.654
Edificacién no habitacional 21.357
Infraestructura 27.962
Infraestructura vial interurbana 9.297
Infraestructura urbana 8.719
Otras obras de infraestructura 9.946
Otro Capital Fisico 7.382
Plantaciones 5.290
Ganado 2.092
Maquinaria y Equipos 44.588
Inventarios (1) 626
CAPITAL FISICO 156.569

FUENTE: Arellano y Braun (1998,1). (1) Elaboracion propia.
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Stock de Capital Humano (H)

El capital humano se compone de todas las capacidades y conocimientos
que posee una persona y que le permiten transformarse en un insumo para la
produccién. Es capital en el sentido de que es posible acumularlo mediante la
inversion y no desaparece una vez utilizado en los procesos productivos (salvo
una pequefia depreciacion). Todos aquellos esfuerzos que tengan por objetivo el
aumento de la capacidad productiva de una persona se entienden como inversio-
nes en capital humano.

Arellano y Braun (1998,2) estiman stockde capital humano para la
economia chilena a fines de 1995. A partir de la Encuesta Casen 1994 el trabajo
obtiene la cantidad de personas mayores a 15 afios que poseen cada nivel de
educacion y, sobre la base de esto y la edad de cada uno, estiman la experiencia
laboral promedio con que cuenta cada grupo. Con el objeto de agregar las distin-
tas calidades de capital humano en una unidad de cuenta comun, utilizan los
salarios relativos esperados de los individuos representativos de cada grupo edu-
cacional estimados a partir de una regresion sobre la misma rhuBstresta
manera, los autores concluyen que la economia chilena contaba con 5.965.331
universitarios sin experiencia equivalentaseg la unidad de cuenta comun).

Para valorar dicha cantidad fisica de capital humano a su costo de reposicion,
estiman para cada afio de educacion los costos directos (matricula, materiales,
etc.) y los costos indirectos (ingreso sacrificado por el hecho de estar estudiando)
en que la sociedad debe incurrir para obteneisar Con el objeto de actualizar

los costos generados en distintos momentos del tiempo, utilizaremos una tasa de
11.28% coincidente con la tasa de retorno neta de equilibrio para la inversion
alternativa en capital fisico. De esta manera, el costo de reposicionudeeain
alcanza los US$93.682 ystbckllega a US$558.845 millones o US$39.040 per
capita.

La cifra anterior incluye edtockde capital humano de todas las personas
mayores de 15 afios, independientemente de si estan trabajando o no. Ademas,
este agregado incluye tanto el capital humano innato (trabajo no calificado) como
el generado por la experiencia laboral y la educacién formal. Desde el punto de
vista econémico, no vemos ninguna diferencia relevante entre los distintos tipos
de capital humano en términos de su efecto en la produccion una vez que los
hemos ponderado por su productividad. Incluso a nivel practico es muy dificil
distinguir entre la parte del capital humano que proviene de las capacidades
innatas y condiciones ambientales de la parte que se deriva de la educacion for-
mal.

Como se explicé anteriormente, dos son los supuestos clave para la vali-
dez del modelo presentado en la primera seccion. En primer lugar, se supone que

Laregresion en el logaritmo del ingreso bruto del trabajo incluye como variables independien-
tes, ademas dlrimmiepor cada maximo nivel educacional alcanzado, variables de caracteri-
zacion personal y una constante.
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la economia ha corregido sus politicas econémicas en lo fundamental. El segun-
do supuesto se refiere a una escasez de capital fisico en relacion al capital huma-
no de la economia, es decir, z(0)* Zara establecer la validez de esta situa-
cion, compararemos la relaciarexistente en Chile con aquella de la economia

de Estados Unidos, que haré las veces de paradigma del equilibrio de largo pla-
zo.

El capital fijo (esto es, construcciones y otras obras, y maquinaria) para
Estados Unidos se obtiene de Katz y Herman (1997). Para ser consecuentes con
lo realizado en el caso chileno, se estima qtoekde inventarios equivale al
50% de la variacion de las existencias entre 1994 y 1995. Como resultado, se
obtiene que edtockde capital fisico total de la economia norteamericana hacia
fines de 1995 alcanzaba los US$19.415,7 billones 6 2,7 veces su producto inter-
no bruto medido.

Para estimar eltockde capital humano en Estados Unidos se expreso la
cantidad de personas en cada nivel educacional y rango etario publicada por el
Current Population Surveg marzo de 1996 en términos de universitarios equi-
valentes sin experiencia utilizando los salarios relativos de cada grupo en dicha
economia. Estos Ultimos se obtuvieron 8éhtistical Abstract of the United
Statesl 997 Se supuso que la categoria chilena de universitario corresponde a la
de Bachelor’s y que el salario de un universitario sin experiencia es el salario
promedio de dicha categoria en el rango de edad de 18-24 afios. De esta manera,
se concluye que hacia 1995 existian en Estados Unidos 295.363.275 universita-
rios sin experiencia equivalentes.

El siguiente cuadro compara las magnitudes de capital fisico y humano
en Chile y Estados Unidos:

CUADRO 2
RELACION CAPITAL FISICO A CAPITAL HUMANO:
CHILE Y ESTADOS UNIDOS 1995

Chile Estados Unidos
Capital Fisico (Mill. US$) 156.569 19.415.700
Capital Humano (usee) 5.965.331 295.363.275
Capital Fisico/Capital Humano (US$/usee) 26.246 65.735

FUENTE: Elaboracion propia.

Como se puede apreciar, el monto de capital fisico por universitario sin
experiencia equivalente en Chile constituye sélo un 40% del que dispone cada
uno en Estados Unidos. Se puede argumentar que el capital humano en Estados
Unidos es de mayor calidad o mas productivo que el chileno, lo cual desvirtuaria
la comparacién anterior. Sin embargo, para concluir que la relacion capital fisi-
co a capital humano es igual en ambas economias, se requiere suponer que la
calidad deluseenorteamericano es 2,5 veces superior a la del chileno, algo a
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todas luces exagerado. En definitiva, y verificando la validez del supuesto ini-
cial del modelo, la economia chilena se caracteriza por contar con una relativa
escasez de capital fisico o, lo que es lo mismo, una abundancia de capital hu-
mano.

Depreciacion del Capital Fisicdy)

La depreciacion se define como la declinacién en el valor de un determi-
nado tipo de capital debido a su uso, obsolescencia, dafio accidental y envejeci-
miento. Las cuentas nacionales de Estados Uhipiaporcionan anualmente la
informacion sobre consumo de capital fijo o depreciacion. Para ésta alcanza a
aproximadamente un 4% dabckde capital fisico estimado por Katz y Herman
(1997). Por considerarse esta fuente mas confiable y por no existir razones para
pensar que la depreciacion pudiera ser distinta en ambos paises, se utilizara
dicha tasa tanto para Chile como para Estados Unidos.

Depreciacion del Capital Humar(oy,)

La depreciaciéon del capital humano se supondra igual a 0,55% anual,
tasa similar a la mortalidad de mayores a un afio en Chile.

Tasa de Crecimiento del Stock de Capital Humapp (

El modelo descrito en la primera parte supone que la inversion bruta en
capital humano es nula debido a que la tasa de retorno neto de este recurso es
inferior a la del capital fisico. De tal manera que el capital humano per capita
disminuye gradualmente en su depreciacion y el crecimiento de la poblacién
(ver ecuacion 6). Sin embargo, esto podria no verificarse en la realidad debido a
la existencia de beneficios no monetarios de la educacion, de subsidios a la in-
version en capital humano o costos de ajuste.

El cambio en estockde capital humano puede ser descompuesto en va-
riaciones cuantitativas y cualitativas. La fuerza de trabajo en Chile pasa de
2.695.566 en 1970 a 5.497.400 en 1995, exhibiendo un crecimiento promedio
igual a 2,89% anual. Supondremos que este crecimiento corresponde al aumento
cuantitativo del capital humano total. Para el indice de calidad utilizamos los
datos de maximo nivel educacional alcanzado de la poblacion mayor a 25 afios
de Barro (1995) ponderando por la remuneracion relativa de cada nivel a fines
de 1995. Dado que el autor sélo considera niveles primaria, secundaria y supe-
rior, se calcula la remuneracion promedio ponderando los ingresos de cada sub-
clasificacién por ebtockexistente en 1995. Dicho indice de calidad exhibe un
crecimiento promedio anual del 0,7% entre 1970 y 1985 (periodo para el cual
existe informacion). En definitiva, stockde capital humano ajustado por cali-
dad crece a una tasa de 3,6% anual 0 2% per capita aproximadamente.

7 Statistical Abstract of the United Staté997.
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Supondremos mas adelante que la tasa de crecimiento de equilibrio de
largo plazo del capital humano es de 2,0% per capita, coincidente con la tasa
histdrica. Aunque el crecimiento pasado proviene basicamente del aumento de
la participacion de la fuerza laboral en la poblacion (especialmente la femeni-
na), esto no implica necesariamente que no sea sostenible. Se puede argumentar
gue, a medida que la tasa de participacion de la fuerza laboral sobre la poblacion
llega a su limite natural, los agentes mantendran la tasa de crecimiestticiel
de capital humano por medio del aumento en su calidad. En este sentido, el
crecimiento del capital humano es endégeno.

Tasa de Crecimiento de la Poblacion (n)
La tasa de crecimiento de la poblacion en Chile se supondréa igual a la
exhibida durante entre los censos de 1970 y 1992, es decir, 1,6% anual.

Participacion de los Factores y Correccién del Producto Interno Bruto

En una funcién de producciéon Cobb-Douglass como (13) el parametro
equivale a la participacién del factor capital en la produccién bajo el supuesto de
competencia perfecta. La distribucién factorial del ingreso se obtuvo de Cuentas
Nacionales y de la encuesta Casen. El Producto Interno Bruto se descompone en:
Remuneracion de los Empleados, Impuestos Indirectos, Excedentes de Explota-
cion y Consumo de Capital Fijo. En primer lugar se dedujo del PIB la cuenta de
Impuestos Indirectos. La cuenta de Excedentes de Explotacion incluye los ingre-
sos del trabajo independiente y los ingresos netos de propietarios. Estas dos
subcuentas incluyen remuneracién al trabajo y al capital. El ingreso total de los
trabajadores independientes se puede obtener de la encuesta Casen y suponemos
que la participacion del trabajo y del capital es igual a la de la economia en
general. Lamentablemente no es posible conocer el ingreso de propietarios. Para
calcular el componente de capital humano del ingreso de los propietarios se
ocupé la estimacion de Moran y Wagner (1974) y Gutiérrez (1987). Ellos esti-
man que del total de la remuneracién bruta del capital corregida por los ingresos
del trabajo independiente, un 10% corresponde a los salarios de propietarios. De
esta manera la participacion del capital se estima en 45,4%. Finalmente, supo-
nemos que los impuestos indirectos son generados por el capital fisico y el capi-
tal humano en la misma proporcion que en el PIB neto de impuestos indirectos.

Valores similares para la participacion del capital se han obtenido de
estudios sobre contabilidad del crecimiento bajo el supuesto de una funcién de
produccion agregada con retornos constantes a escala. Por ejemplo, Roldés (1997)
obtiene un valor de 44,2% por medio de regresiones sobre el periodo 1966-1995.
Més auln, la estimacién para Chile es también similar a la existente en paises
desarrollados. Barro y Sala-i-Martin (1995) presentan el valor del parametro
para los paises del G-7, el que se ubica para todos ellos entre 38% y 45%.

Dadas las correcciones a que se somete el producto medido de la econo-
mia mas abajo, la participacion del capital que se utilizara en definitiva es algo
distinta.
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El Producto Interno Bruto medido, es decir, aquel correspondiente a las
Cuentas Nacionales, presenta errores en su medicién y no coincide exactamente
con la definicion del producto que se realiza en este ejercicio. A continuacion se
realizan dos correcciones al producto medido: en la primera se corrige la subes-
timacion del flujo de ingresos derivado del capital fisico residencial, y en la
segunda la no contabilizacidn de la inversion indirecta en capital humano.

La cuenta “propiedad de la vivienda” —utilizada en el célculo del PIB de
Cuentas Nacionales para incluir los servicios que generan estas estructuras—
subestima en forma importante su verdadero flujo de ingresos. En efecto, esta
cuenta, de aproximadamente US$2.300 millones, representa un retorno bruto
anual de sélo 1,3% del capital residencial y suelo urbano con uso habitacional
Esta discrepancia es corregida disminuyendsta@tkde capital en estructuras
residenciales de manera que su flujo calculado en Cuentas Nacionales represente
un retorno medio bruto del 26,8%. Esta tasa se obtiene de dividir el flujo del
capital no residencial por stockcorrespondiente y representa el retorno bruto
del resto del capital fisico. De esta manera, se dismingyecite capital fisico
residencial desde US$54.654 a US$8.473, manteniendo inalterado el calculo del
producto.

El segundo ajuste a las cuentas medidas implica contabilizar adecuada-
mente la inversion en capital humano. Cuentas Nacionales no incluye totalmen-
te dicha inversion. No obstante incluye la porcion relacionada con los costos
directos de la educacion en el consumo, no considera en absoluto los costos
indirectos. Un crecimiento neto per capita de 2% anual estoekde capital
humano implica que, en términos brutosstelcktotal aumenta en 4,15%. Este
crecimiento corresponde a una inversion total en capital humano para 1995 de
US$23.192 millones. Actualizando separadamente los costos directos e indirec-
tos de la educacion, obtenemos que éstos representan un 54,8% y 45,2% del total
respectivamente. Finalmente, obtenemos que los costos directos incluidos en el
consumo alcanzan los US$12.712 millones, en tanto que los indirectos no consi-
derados son de US$10.480 millones.

Considerando ambos ajustes, el producto corregido final llega a US$75.695
con participaciones de US$29.608 y US$46.087 para el capital fisico y humano
respectivamente. Por lo tanto, la participaciéon del capital fisico corregida es de
39,1%. Notese que esta definicion de producto implica considerar el uso del
capital humano de los estudiantes en la produccion.

A modo de permitir la comparacion de los resultados del modelo con las
variables medidas por Cuentas Nacionales, en los ejercicios que posteriormente
se realizan se reversaran las correcciones realizadas. Especificamente, se des-
contaran los costos indirectos de la inversion en capital humano al producto y
los costos directos se agregaran al consumo.

La rentabilidad de la propiedad residencial incluye el cambio en el precio de la tierra. Sin embar-
go, el hecho que la construccién de viviendas ha tenido un crecimiento elevado en los Ultimos
afos (12,8% de crecimiento estelckentre 1990 y 1995) implica que el producto marginal de

las residencias debe ser relativamente alto y no muy distinto al resto del capital.
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El Parametro Tecnoldgico (A)

El stockde cada recurso en conjunto con su participacion y la magnitud
verdadera de la produccién nos permiten calcular el valor del parametro tecnol6-
gico A. Despejandd de la ecuacion (13), obtenemos lo siguiente en términos
per capita:

_ Yy _ 5.288

A= - =0,25538
KIplo 77103919 04?609

En definitiva, podemos expresar el producto interno bruto per capita co-
rregido por medio de la siguiente funcién de produccién agregada:

y= 0,25538(0’391h0'609

Como notamos mas arriba, suponemos que este parametro tecnoldgico es
constante de modo que si en realidad A crece estaremos subestimando la tasa de
crecimiento, aunque no la trayectoria cualitativa de las variables. En todo caso
las mediciones empiricas del crecimiento de la productividad tienden a caer
sustancialmente cuando se incluye una correccién de calidad a los factores de
produccion y en especial al capital humano (Jorgenson, Gollop y Fraumeni, 1987).

Stockde Obligaciones Externas Netéfs)

El stockde obligaciones externas netas constituye el total de los pasivos
gue una economia mantiene con el exterior y constituira nuestra primera estima-
cién respecto de la capacidad maxima de endeudamiento del pais. El siguiente
cuadro presenta una estimacién de las obligaciones externas de la economia
chilena a fines de 1995.

CUADRO 4
STOCKDE OBLIGACIONES EXTERNAS NETAS A FINES DE 1995
(Millones de US$ de 1995)

Deuda Externa 21.736
Reservas Internacionales Netas (14.805)
Stockde Inversién Extranjera Neta 12.377
Obligaciones Externas Netas 19.308

FUENTE: Elaboracion propia.

Tanto la deuda externa como las reservas internacionales se obtienen di-
rectamente de los boletines mensuales del Banco Central de Chile. fack el
de inversién extranjera neta, sin embargo, no se cuenta con estadisticas oficiales,
por lo que hubo de ser estimado. Dado que previo a 1990 los flujos asociados a
esta cuenta eran muy bajos, se supuso aieokh ese afio era igual a cero. Para
el periodo 1990-1995 se acumulé el flujo de inversion extranjera neta, aumen-



500 CUADERNOS DE ECONOMIA N° 107

tandose en un retorno promedio anual de 15% y disminuyéndose en las remesas
realizadas. En conclusién, slockde obligaciones externas netas de la econo-
mia chilena a fines de 1995 equivalia a un 25,5% del producto medido 6 17,5%
del stockde capital fisico relevante.

IV. CRreciMIENTO PoTENCIAL DEL ProDUCTO CHILENO

Estado Inicial y Equilibrio de Largo Plazo

El siguiente cuadro resume las estimaciones de la seccion precedente y
muestra la situacion de la economia chilena en la actualidad, segin el modelo:

CUADRO 5
SITUACION INICIAL DE LA ECONOMIA CHILENA

Producto corregido (US$ per capita) 5.288
Stockde capital fisico (US$ per capita) 7.712
Stockde capital humano (US$ per cépita) 39.040
Capital fisico/Capital humano 0.19753
Participacion del capital 39.1%
Parametro tecnolégico 0.25538
Retorno marginal bruto del capital fisico 26.8%
Retorno marginal neto del capital fisico 22.8%
Retorno marginal bruto del capital humano 8.2%
Retorno marginal neto del capital humano 7.7%

Utilizaremos la economia de Estados Unidos como nuestro paradigma
del equilibrio de largo plazo. Como se discutié anteriormente, en el largo plazo
las tasas de crecimiento del capital fisico, capital humano, consumo y produc-
cion son iguales, de manera que las relaciones x=c/k y z=k/h se mantienen
inalteradas permanentemente. Dicha situacion se verifica bastante bien en la
economia de Estados Unidos. Durante el periodo 1960-1995, el producto interno
bruto per capita se expandié a un promedio de 2,08% reaPaeliabnsumo
privado a un 2,398, mientras que etockde capital fisico lo hizo al 1,94%
Suponiendo un nulo crecimiento de la productividad total de los factores, y utili-
zando la tasa de participacién del capital fisico en la produccion promedio entre

GDP and Other Major NIPA Series 1929-97, Survey of Current Business, August 1998. La
poblacién corresponde a la reportada en Estadisticas Financieras Internacionales, Anuario 1995,
FMI.

GDP and Other Major NIPA Series 1929-97, Survey of Current Business, August 1998. La
poblacién corresponde a la reportada en Estadisticas Financieras Internacionales, Anuario 1995,
FMI.

Katz y Herman (1997), Survey of Current Business, mayo 1997. La poblacién corresponde a la
reportada en Estadisticas Financieras Internacionales, Anuario 1995, FMI.
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1960 y 199&, podemos estimar que el crecimiento per capitatdekde capi-

tal humano alcanzé al 2,17% entre 1960 y 1995. Dado lo anterior, supondremos
gue la tasa de crecimiento de equilibrio de largo pfarzorresponde a un 2,0%

per capita anual.

La tasa de crecimiento de equilibrio resulta ser igual a la tasa de creci-
miento de largo plazo del capital humano en Chile. Esto implica que nos encon-
tramos en el caso especial en que z* = 7', es decir, que el estado estacionario de
la economia coincide con su equilibrio de largo plazo y la transicién tiene una
duracion infinita.

Sabemos que en el equilibrio la rentabilidad de ambos tipos de capital
debe ser igual. Luego:

(14) ne=m

(15) Aaf -5 =A@-a)® -3y,

Conocidos todos los parametros de (15), podemos calcular que z* = 0,49711
y obtener la tasa de retorno de equilibrio r* = 11,28%. El valar*deplica
que, en el estado estacionario, cada universitario equivalente debe disponer, en
promedio, de US$46.570 en capital fisico. Dicho monto es 2,5 veces superior al
existente a fines de 1995, lo que explica que el retorno del capital fisico es supe-
rior a r* y, en definitiva, el mayor crecimiento de la economia en la transicién al
equilibrio de largo plazo. Durante el proceso, y a medida que la escasez relativa
va disminuyendo, el retorno neto del capital fisico cae decrecientemente para
converger en la tasa de equilibrio de largo plazo. Lo contrario sucede con el
retorno del capital humano.

Como se recordard, sfockde capital fisico ponseeen Estados Unidos
se calculé en US$65.735, suponiendo que la calidad de cada unidad de capital
humano es similar a la existente en Chile. Relaciones iguales entre capital fisico
y capital humano en Estados Unidos actual y Chile de equilibrio implican supo-
ner que la calidad de cadaeees un 41% superior en la economia norteameri-
cana.

La Transicion al Equilibrio de Largo Plazo: Proceso de Convergencia

El modelo descrito en la primera parte se expande de manera de permitir
lo siguiente:

a) tasas de depreciacion diferentes para el capital fisico y el capital humano.

2 Barro y Sala-i-Martin (1995).
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b) una tasa de crecimiento parasébckde capital humano distinta de su
depreciacion total.

Para ello reemplazamos las ecuaciones (5), (6) y (10) por las siguientes:

() k+h-d=y-c-(n+d)k-(n+3)h~(r*-nd

(€) % = Yh
(10) % = %(Rk ~ —p)
tg(Rk &K —n)adv
Jim (k(t)+h(t) -d(t))e =0

De manera que el sistema de ecuaciones (11) y (12) se transforman en:

(A1) =% =-fHio - i), Loy It 2,

80 1-¢ 1-¢
donde
A== 580+ 125 80+ n)
; _.z_l “-a)_ 1 _ ¢ . s o 1
(12)) Vz—z—mAZ a mx m(r +9y) — -0z
1
-(n+yp) @+ m)

En definitiva, las ecuaciones (11") y (12°), la condicion de transversalidad
y la de borde inicial parapermiten resolver la evolucion de todas las variables
del modelo dados los parametros estimados en la seccion anterior.

El modelo, tanto en su version simplificada de la segunda seccion como
en la version generalizada presentada aqui, es no lineal y no tiene solucion en
forma reducida. Previamente resolvimos la version simplificada graficamente y
también puede resolverse linealizandolo en torno al estado estacionario. Si bien
la solucién gréafica nos entregd una evaluacién cualitativa del modelo, no nos
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permitié cuantificar las distintas relaciones. Por otro lado, los resultados cuanti-
tativos obtenidos de aproximaciones lineales son validos solamente en las cerca-
nias del estado estacionario. La lejania respecto de su estado estacionario en que
se encuentra la economia chilena no hace recomendable fiarse de la linealizacion.
Una forma alternativa de evaluar cuantitativamente el modelo se basa en la uti-
lizacion de métodos numéricos para solucionar el sistema de ecuaciones. Estos
métodos permiten obtener una solucién numérica para cada conjunto de
parametros relevantes, aunque no se logran formas algebraicas reducidas en que
la solucién dependa del valor de los mismos. Sin embargo, realizando distintas
simulaciones con valores diferentes para la matriz de parametros podemos cuan-
tificar la relevancia de cada uno de ellos.

El modelo se resuelve por medio del progravisdhCad7, suponiendo
gue el equilibrio se alcanza luego de 150 periodos anuales.

Los parametros de la funcién de utilidad de las famitigsf, no fueron
estimados en la seccion precedente, por cuanto no son directamente observables.
El exigir que la economia se ubique inicialmente en el brazo estable del sistema,
y que finalmente converja a las tasas de crecimiento de largo plazo, impone una
determinada relacion entre éstos. Especificamente la siguiente:

*—1 *
(16) V—ﬁ(r P)

De manera que, si el modelo es correcto, los parametros pueden y deben
estimarse conjuntamente. A continuacion se presentan los resultados para el
primer afio de algunos ejercicios utilizando distintas tasas de descuento subjeti-
VO Yy su comparacién con la trayectoria efectiva de la economia entre 1992 y
1997. Tanto en éste como en los sucesivos ejercicios, la solucién del modelo ha
sido corregida para hacerla comparable con las magnitudes medidas por Cuen-
tas Nacionales. Especificamente, se han sustraido del producto los costos indi-
rectos de la inversion en capital humano, y se han agregado al consumo los
directos.

CUADRO 6
PREDICCIONES MODELO BAJO DISTINTAS TASAS DE DESCUENTO
Y EVOLUCION EFECTIVA DE LAS PRINCIPALES VARIABLES

1) 2) 3) (4) Efectivo

1992-1997*

Tasa de descuento subjetiyi ( 6% % 8% 9%

Elasticidad sustitucion consum@) ( 2.64 2.14 1.64 1.14

Crecimiento PIB total 6.9% 7.4% 8.2% 9.3% 8.5%

Crecimiento consumo total 6.8% 7.5% 8.6% 10.6% 8.7%

Inversion (% del PIB) 25.2% 27.4% 30.4% 35.2% 33.1%

Consumo (% del PIB) 74.6% 72.9% 70.4% 66.4% 75.7%

Cuenta corriente (% del PIB) -3.2% -3.6% -4.1% -5.0% -4.0%

* FUENTE: Elaboracion propia en base a “Series Revisadas de Cuentas Nacionales y Balanza de Pa-
gos”, Banco Central, Feb. 1998. A precios constantes de 1986.
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Como se puede ver, la evolucion predicha por el modelo utilizando una
tasa de descuento del 8% coincide bastante bien con la realidad de los Ultimos
afos. Esto es especialmente cierto para la tasa de crecimiento del producto y el
consumo, la tasa de inversion y el déficit de cuenta corriente. Sin embargo, res-
pecto del consumo como proporcion del producto, el modelo predice tasas infe-
riores para todos los casos.

La tasa de descuento utilizada en este ejercicio no debe asimilarse a la
obtenida en estudios de corte transversal, tipicamente un 2%. En un mundo con
incertidumbre las decisiones de ahorro se ven afectadas. Como la tasa de retorno
es la observada, todo el efecto de la incertidumbre es captado por la tasa de
descuento subjetiva. En el Anexo | se deriva el efecto de la incertidumbre sobre
las decisiones de consumo.

Los siguientes gréaficos describen el proceso de transicion al equilibrio de
largo plazo suponiendo una tasa de descuyert8% y que la capacidad maxi-
ma de endeudamiento de la economia coincide con la relacion deuda a capital
fisico en 1995¢ = 17,5%. En adelante llamaremos a este ejercicio “escenario
base”.

Stock de Capital Fisico por Universitario Equivalente

48,000
43,000 T
38,000 T
33,000 T
28,000 T

23,000 T

18,000

Tasa de Crecimiento PIB Total

9.0%

8.0% 1

7.0% T

6.0% T

5.0% T

40% T

3.0% R
]
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Se observa que etockde capital fisico por universitario equivalente
aumenta a tasas decrecientes durante la transicidn para converger a su equilibrio
de largo plazo de US$46.570 pwmee La duracion media del proceso, es decir
el nimero de periodos que toma eliminar la mitad la diferencia ensteok
inicial y el de equilibrio, es de aproximadamente 9 afios. Esto implica una velo-
cidad de convergencfade 7,7% , valor consistente con estimaciones recientes
del parametro (Caselli, Esquivel y Lefort, 1996).

Durante el proceso, la escasez relativa de capital fisico implica tasas de
retorno neto bastante superiores a la tasa de equilibrio de largo plazo, lo cual
incentiva la inversién en este tipo de capital. A medida que, producto de la
mayor inversion en capital fisico, su escasez disminuye, la tasa de retorno cae en
forma decreciente convergiendo a la de equilibrio. De manera que el retorno
neto del capital fisico disminuye desde un 22,8% al inicio para acercarse al
11,3%. Lo opuesto sucede con el capital humano, el cual aumenta su rentabili-
dad desde 7,7% a 11,3%. A medida que el retorno del capital fisico va disminu-
yendo, lo propio sucede con la tasa de inversion en dicho capital, que pasa de un
30,4% del producto a un 21,5%.

La mayor tasa de crecimiento del capital fisico determina un crecimiento
del producto interno bruto mayor al de equilibrio y también decreciente. Hacia la
mitad de la vida del proceso, el producto habra crecido a una tasa promedio
anual de 6,5% (4,9% per capita), bordeando los US$7.000 per capita a fines del
noveno afo, medido en dolares de 1995. Si incorporamos la apreciacion del tipo
de cambio real durante el periodo, el producto per céapita en dolares del afio 9
serfa de US$10.646.

Dado el crecimiento esperado del ingreso corriente, el consumo represen-
ta en el inicio una fraccion alta de la riqueza, la cual va disminuyendo a lo largo
del proceso. La tasa de ahorro de cuentas nacionales disminuye desde un 26,3%
del producto a un 19,8%.

La inversion se financia en parte via la mantencion de un déficit en cuen-
ta corriente que va disminuyendo a medida que la escasez de capital fisico cae,
desde un 4,1% del producto en el inicio hasta el 1,8% de equilibrio. En otras
palabras, la mayor tasa de retorno interna para los capitales en la economia
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incentiva los flujos de capital hacia ella. A medida que la diferencia con la tasa
de equilibrio disminuye, dichos incentivos van desapareciendo y el déficit cae.
Durante los primeros nueve afios, el déficit promedio alcanza al 3,4% del PIB.

Como contrapartida al mayor crecimiento de la economia respecto de su
equilibrio, el pais aumenta su riqueza relativa, produciéndose una apreciacion
real del tipo de cambio. Dicha apreciacion se verifica a tasas decrecientes y tien-
de a desaparecer a medida que la economia se acerca al equilibrio. El precio
inicial del capital humano es de 0.509, menor al del capital fisico y el bien
agregado de la economia (1) y va aumentando de forma que la rentabilidad total
del capital humano sea equivalente en todo momento a la del capital fisico.
Hacia la mitad de la vida del proceso (afio 9), el tipo de cambio real se habra
apreciado en un 34%, a una tasa promedio anual del 4,5%.

Efectos de Cambios en los Parametros
Relajamiento de la Restriccion al Endeudamiento Externo

Existen razones fundadas para suponer que el endeudamiento actual de
la economia es bastante inferior a su capacidad maxima. Por mencionar un ejem-
plo, la razon de deuda a activos promedio de las 30 compafiias que forman el
indice industrial Dow-Jones alcanza a 25:8%\as aun, empresas como Gene-
ral Electric, cuya produccion se encuentra ampliamente diversificada y es de un
volumen similar a la del pais, mantiene deuda por casi un 49% de sus activos.

Podemos suponer que, a medida que la economia se acerca a su estado de
equilibrio, el riesgo pais disminuye y que esto implica una mayor capacidad de
endeudamiento externo. Supongamos que como maximo la economia puede en-
deudarse en un 35% dstbckde capital fisico que posee, es decir, aproximada-
mente un 60% de su produccion total anual.

El modelo predice que la economia mantiene en todo momento una rela-
cién de deuda a capital fisico equivalente a su capacidad maxima de endeuda-
miento. Luego, si se relaja la restriccién del mercado de capitales internacional,
la economia se mueve instantaneamente a su nuevo equilibrio. La mayor deuda
contraida financia un aumento también instantaneo y de igual magnitud en la
cantidad de capital fisico que pasa de US$18.506 a US$23.49@gmacer-
cando a la economia a su equilibrio de largo plazo y disminuyendo la vida media
del proceso. Este efecto se traduce, ademas, en aumentos discretos de 12,9% y
12,5% en el producto y consumo respectivamente.

Todo esto, sin embargo, supone la inexistencia de costos de ajuste para el
capital fisico. De existir tales costos, el nuevo equilibrio de corto plazo no se
alcanzaria de manera inmediata sino a medida que la economia fuese absorbien-
do el nuevo capitabi suponemos que el ajuste se produce dentro de los prime

13 Bloomberg, promedio simple.
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ros 10 afios, la tasa promedio de crecimiento del producto en dicho lapso aumen-
ta desde 6,4% a 6,8%, gracias a una tasa de inversién promedio de 28,8% del
PIB, mayor en aproximadamente un punto a la del escenario base. Al cabo de 10
afios el producto per capita sera un 4,5% mayor. La vida media del proceso

disminuye a poco menos de 6 afios, aumentando la velocidad de convergencia
desde un 7,7% a un 11,8% aproximadamente.

Los siguientes graficos muestran el efecto que tiene dicha ampliacion de
la capacidad de endeudamiento en las variables clave de la economia. La evolu-
cion de las variables desde0 hastat=10 se ha suavizado por medio de una
funcién exponencial.
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El aumento del endeudamiento genera mayores déficit en cuenta corrien-
te, tanto en el inicio del proceso como en el equilibrio de largo plazo. En el
instante en que se produce el cambio, el déficit es igual al mayor capital fisico y
alcanza a un 53,4% del producto. Durante los primeros 10 afios el déficit prome-

dio es de 9,6% en comparacion con el 3,4% en el escenario base. En equilibrio
aumenta al 3,6%.
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Las mayores tasas de crecimiento del ingreso que genera la ampliacién
de las posibilidades de crédito externo, producen un aumento en el nivel inicial
de consumo de la economia. Durante los primeros 10 afios esta variable habra
aumentado a un ritmo promedio de 6,8% anual, levemente superior al del esce-
nario base. Su proporcién en el capital fisico habra caido desde un 41,6% a un
28,3%.

Todo esto trae consigo un aumento en el valor presente de la utilidad que
los agentes derivan de su patron de consumo. La mayor utilidad es equivalente a
un mayor consumo verdadero (excluyendo los costos directos de la inversion en
capital humano) de US$708 per capita en el momento inicial (US$10.135 millo-
nes en total 6 31% del consumo verdadero del escenario base).

La mayor riqueza relativa del pais se refleja en un aumento del precio del
capital humano o, en otras palabras, en una apreciacion real de la moneda. En
efecto, dicho precio aumenta instantaneamente desde 0,509 a 0,623, lo cual cons-
tituye una apreciacion real del 22,3%. En promedio, durante los primeros diez
afios del proceso, el tipo de cambio real se reducird a una tasa anual de 5,0%,
mayor al 4,3% del escenario base.

Cuenta de Capitales Cerrada

En contraposicion a los resultados del ejercicio anterior, los impedimen-
tos al acceso al endeudamiento externo tienen un efecto negativo en la utilidad
total de las familias. Su disminucién equivale a US$1.686 per cépita en consu-
mo verdadero en el momento inicial (US$24.134 millones en total). Ello se re-
fleja en una depreciacion real instantanea de la moneda de 23,9%, con el precio
del capital humano disminuyendo desde 0,509 a 0,411. La tasa de crecimiento
del producto total durante los primeros 10 afios pasa de 6,4% a 6,0%, al tiempo
gue la tasa de inversion en capital fisico cae desde 27,7% a 22,9%.

Como consecuencia de la restriccion al crédito externo, la vida media del
proceso de convergencia se amplia a entre 11 y 12 afios, lo que implica una
velocidad promedio del 6% anual aproximadamente.

Impuesto al Capital Fisico (10%)
Suponemos que se establece un impuesto del 10% sobre el retorno bruto

del capital fisico y que luego es devuelto a las familias. Para ello modificamos
(10’) como sigue:

(209 & = ZR@+1-5-p)
1=-01

Al contrario que los casos anteriores, un impuesto de 10% al capital fisi-
co no s6lo modifica la transicidn sino que también el equilibrio de largo plazo de
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la economia. En concreto, la tasa de crecimighge reduce a 1,68%, a la vez
gue el monto de capital parseedisminuye a US$41.479. La tasa de retorno
neta de impuestos en equilibrio cae a 10,76%.
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Al disminuir la rentabilidad del capital fisico producto del impuesto, los
incentivos a la inversidn caen. La tasa de inversion pasa de 27,7% a 24,5% como
promedio en los 10 primeros afios. Una menor diferencial con la tasa de equili-
brio implica igualmente un menor incentivo para los agentes externos, por lo
gue el déficit en cuenta corriente disminuye de 3,4% a 2,9% en el periodo.

A su vez, la menor inversién en capital fisico y capital humano permite
un crecimiento promedio anual de la produccion inferior en 0,8% al escenario
base. Dado que la alternativa de inversién disminuye su retorno, el consumo
inicial aumenta y crece mas lentamente en el futuro (5,9% v/s 6,7% durante los
primeros diez afios).

El impuesto al capital fisico genera un alza instantanea de 9,8% en el
precio del factor de produccién alternativo, el capital humano.

La vida media se mantiene en 9 afios, pero la economia alcanza un nivel
inferior de recursos, producto y consumo que en el escenario base. De hecho, la
utilidad total disminuye en un monto equivalente en consumo presente a US$1.758
per capita o0 US$25.165 millones en total.



514 CUADERNOS DE ECONOMIA N° 107

REFERENCIAS

Arellano, S. y Braun, M. (1998, 1), "Estimacioén del Stock de Capital Fisico y Recursos
Naturales de la Economia Chilena". Pontificia Universidad Catdlica.

Arellano, S. y Braun, M. (1998, 2), "Estimacién del Stock de Capital Humano y Rentabi-
lidad de la Educacién en la Economia Chilena". Pontificia Universidad
Catolica.

Banco Central de Chile, "Boletin Mensual", varios meses.

Banco Central de Chile (1998), "Series Revisadas de Cuentas Nacionales y Balanza de
Pagos", febrero.

Barro, R. (1991), "Economic Growth in a Cross Section of Countri@garterly Journal
of Economics106, 2 (mayo), 407-443.

Barro, R., Mankiw, N.G. and Sala-i-Martin, X. (1992), "Capital Mobility in Neoclassical
Models for Growth". NBER Working Paper N. 4206, noviembre.

Barro, R. and Sala-i-Martin, X. (1992), "Congence".Journal of Political Economy
100, 2 (abril), 223-251.

Barro, R. and Sala-i-Martin, X. (1993tconomic GrowthNew York: McGraw-Hill.

Braun, J. (1994),"Crecimiento, Capital Humano y Tipo de Cambio Real". Cruz Blanca.

Caselli, F., Esquivel, G. y Lefort, F. (1996), "Reopening the Convergence Debate: A
New look at Cross Country Growth EmpiricsJournal of Economic
Growth 1, septiembre, 363-389.

Cohen, D. and Sachs, J. (1986) "Growth and External Debt Under Risk of Debt
Repudiation”. European Economic Revie®0, 3 (junio), 526-560.

Current Population Survey (1997).

De Gregorio, J. (1997), "Crecimiento Potencial en Chile: Una Sistesis"AnBlisis
Empirico del Crecimiento en Chjl&orandé, F. y Vergara R., Editores.
Santiago, Chile, Centro de Estudios Publicos y Programa de Postgrado en
Economia llades/Georgetown University, 39-66.

Gutiérrez, M. (1987), "Ahorro Interno, Crecimiento Econémico: Un Enfoque de Cuentas
Nacionales".Cuadernos de EconomiAfio 24, N° 73, 331-357.

Jorgenson, D., Gollop, F., Fraumeni, B. (19&#hductivity and U.S. Economic Growth
Cambridge, MA, Harvard University Press.

Katz, A. y Herman, S. (1997), "Improved Estimates of Fixed Reproducible Tangible
Wealth, 1929-95'Survey of Current Busingssayo, 69-75.

Mankiw N., Romer, D. y Weil, D. (1992), "A Contribution to the Empirics of Economic
Growth". Quarterly Journal of Economi¢d07, 2, (mayo), 407-437.

Moran E. y Wagner, G. (1974), "Estimacion de la Tasa de Retorno del Cafitatier-
nos de Economjaliciembre, Afio 11, N° 34, 22-32.

Pontryagin, L., Boltyanskii, V., Gamkrelidze R., and Mishchenco E. (1962), "The
Mathematical Theory of Optimal Processes". New York, Wiley.

Roldds, J. (1997), "El Crecimiento del Producto Potencial en Mercados Emergentes: El
Caso de Chile". Bfnalisis Empirico del Crecimiento en ChiMorandé,
F. y Vergara, R., Editores. Santiago, Chile, Centro de Estudios Publicos y
Programa de Postgrado en Economia llades/Georgetown University,
39-66.



CRECIMIENTO POTENCIAL: EL CASO DE CHILE 515

Rojas, P., Lépez, E. y Jiménez, S. (1997), "Determinantes del Crecimiento y Estimacion
del Producto Potencial en Chile: El Rol del Comercio Internacional”. En
Analisis Empirico del Crecimiento en ChiMorandé, F. y Vergara, R.,
Editores. Santiago, Chile, Centro de Estudios Publicos y Programa de
Postgrado en Economia llades/Georgetown University, 67-100.

Statistical Abstract of the United States (1997).

Solow, R. (1956), "A contribution to the Theory of Long Run GrowAlnierican Economic
Review,70, 1 (febrero), 65-94.

Survey of Current Business (1998), "GDP and Other Major NIPA Series, 1929-97",
agosto.



516 CUADERNOS DE ECONOMIA N° 107

ANEXO 1
INCERTIDUMBRE

En este anexo exploramos los efectos de la incertidumbre sobre el mode-
lo. En particular nos interesan los posibles cambios en las decisiones de consu-
mo y ahorro de los agentes cuando las tasas de retorno son inciertas.

Suponemos que la funcién produccion tiene la siguiente forma:

(A1) Y =aKdt+oKdz

Donde dz representa un proceso de difusién en tiempo continuo. Hemos
elegido una funcién produccion con retornos constantes al capital fisico o huma-
no que corresponde a lo que sucede en equilibrio en el modelo presentado en el
texto. Esta simplificacion no tiene ninguna importancia dado que la diferencia
que queremos capturar es el hecho de que el retorno al capital sera ahora incier-
to. De esta manera, el retorno esperado neto de depreciacion por unidad de tiem-
po esa y la desviacion del retorno por unidad de tiempo, @nbos constantes.

Suponemos, ademas, que los agentes pueden endeudarse o pedir prestado
a una tasa libre de riesgo r. Mas adelante estudiamos la relacién de equilibrio
entrea y r.

Las familias maximizan el valor esperado de la utilidad:

Max Eq (u(c)e Pldt
(A2) Max o(I)U(C)e

Suponemos que la economia es cerrada, por lo que los activos de las fami-
lias (a) son iguales atock de capital (k). La restriccién presupuestaria sera
ahora:

(A.3) dk =w(a -r)kdt + (rk - c)dt + wkodz

Lo anterior implica que la variacion de los activos depende de la fraccién
de ellos invertidos en capitab) y su retorno mas el retorno a la fraccién inver-
tida en activos libres de riesgo ¢-menos el consumo por unidad de tiempo.

La maximizacidn anterior es un problema de programacion dinamica
estocastica. Llamamos J(a,t) al maximo valor esperado del valor presente en t de
la utilidad desde t en adelante. Es evidente que J(.) va a depender sélo de ky no
de t, puesto que dado el nivel de activos iniciales el problema es exactamente el
mismo en cualquier momento del tiempo ya que tanto el retorno esperado como
su desviacion son constantes. Entonces, J(a) debe resolver la siguiente ecuacion
diferencial:
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(A4) Max Qd(c) ~p3K) + I (e =) + Nk~ ]+ 2T (K)o k2 @

Las condiciones de primer orden para dicha maximizacién son:

u'(c)-J(k)=0

(A-5) J(Kk( —1) +I'(K)o? wk?=0

A las anteriores debe agregarse una condicion de transversalidad. Estas
condiciones de primer orden permiten resolver paraen funcion de J y sus
derivadas. Reemplazando nuevamente en (A.4) se puede resolver para encontrar
J. Con la funcion J(.) encontrada se puede volver a las condiciones de primer
orden para resolver finalmente para el consumo.

La fraccion de la riqgueza que las personas deciden invertir en k es:

_(a-n
(A.6) ©=70 3

Dado que el Unico activo en la economia es el capital, en equilibrio la
fraccion de la rigueza invertida en k debe ser 1. Esto define la prima por riesgo
en la economia que eéo2. Finalmente obtenemos la tasa de crecimiento espe-
rada del consumo:

cl 10 . l,n -2
(A7) E@%%g% p+20(8-107 ]

Dada la rentabilidad esperada del capital, la incertidumbre tiene dos efectos
en el consumo. Por un lado, un aumento en la varianza significa un menor ingre-
S0y, por lo tanto, un menor consumo. Por otro lado, un aumento en la incerti-
dumbre tiene un efecto sustitucion al aumentar la prima por riesgo que es equi-
valente a una baja en la tasa de interés (ver A.6). Si la elasticidad de sustitucion
es alta §<1), el consumo tiende a aumentar y por lo tanto la tasa de crecimiento
del consumo a caer. Lo contrario sucedgess mayor que uno.

Lo anterior significa que al suponer que no hay incertidumbre, no se
toma en cuenta el término que acompafa a la varianza e implicitamente se supo-
ne quep incorpora dicho efecto. En consecuengiano puede ser relacionado
con la tasa libre de riesgo de largo plazo.
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