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1 Motivación

• En una economía de dotación, el ingreso es un proceso exógeno. Ante ello, la cuenta corriente se explica exclusiva-
mente por las decisiones de ahorro privado de los hogares.

• El modelo de economía de dotación falla en predecir la contraciclicidad de la balanza comercial y la cuenta corriente
(Ver Tabla 1)

– En tales modelos, la cuenta corriente se determina directamente de las decisiones de ahorro del hogar.

– Los hogares tienden a financiar choques temporales y ajustarse a choques transitorios

• Ahora, vamos a endogenizar la producción. Esto permite incorporar la inversión privada dentro del modelo

– I es alrededor de 20% del PIB en la mayoría de países

– I es una variable procíclica

– I es uno de los componentes más volátiles de la demanda agregada (Ver Tabla 1)
∗Basado en capítulo 5 de SUW y sección 1.2 de Obstfeld y Rogoff
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Figure 1: Ciclo económico en regiones seleccionadas
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Esquema de producción

• Considere una economía pequeña y abierta, donde el producto se produce usando capital físico.

• La función de producción viene dada por:
Qt = AtF (Kt)

• Con F(·) estrictamente creciente en el capital (F′(K) > 0) y con rendimientos marginales decrecientes (F′′(K) < 0).
Además, F(0) = 0.

• Una unidad de capital es creada a partir de una unidad de bien de consumo. El proceso es reversible: el hogar puede
“comerse” la unidad de capital después de ser usada para la producción.

• La acumulación de capital físico se da mediante la inversión1. El stock de capital disponible en el período t es la suma
del stock de capital preexistente en el período t− 1 y la nueva inversión que se realizó en t2:

Kt+1 = Kt(1− δ) + It

• Con δ ≥ 0 la tasa de depreciación del capital.

• Es decir, el stock de capital es el resultado de decisiones pasadas de inversión.

• Esta es una economía de un solo bien. El capital puede transformarse en un bien de consumo y viceversa.

– Entonces, el precio de una unidad de bien de captial es una unidad de consumo

• El ahorro privado puede dirigirse a la creación de capital (inversión) o a la compra de activos externos. Entonces, la
riqueza local total (stock) al finalizar el período t viene dada por Bt + Kt+1

1La inversión es la compra de bienes (capital físico) para la producción futura.
2SUW (capítulo 5) asumen que δ = 1.
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• El cambio en la posición externa neta viene dado por:

Bt − Bt−1 = CAt = rt−1Bt−1 + TBt

• El equilibrio en el mercado de bienes es de la forma:

Qt = Ct + It + TBt

• Entonces:
Bt − Bt−1 = CAt = rt−1Bt−1 + Qt − Ct︸ ︷︷ ︸

St

− It

Con St el ahorro nacional. Entonces
CAt = St − It

• Es decir, si la economía presenta un ahorro nacional en exceso a la formación de capital físico, esto se dirige a la
acumulación de activos externos netos

Restricciones presupuestarias y problema de optimización

• Las restricciones presupuestarias en ambos períodos son:

C1 + (B1 − B0) + I1 = Q1 + r0B0

C2 + (B2 − B1) + I2 = Q2 + r1B1

• Recordando que B2 = 0, entonces se pueden consolidar ambas restricciones en una sola restricción presupuestaria
intertemporal:
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• La restricción intertemporal viene dada por:

C1 + I1 +
C2 + I2

1 + r1
= (1 + r0) B0 + Q1 +

Q2

1 + r1

• Note que los hogares no verían óptimo invertir en el período 2 para generar capital para la producción en el período
3. Entonces K3 = 0 y el capital acumulado en el período 2 sería consumido posterior a ser usado para la producción.
Es decir:

I2 = K3 − (1− δ)K2

⇒ I2 = −(1− δ)K2

• Es decir, el capital creado en el período 1 para el período 2—neto de depreciación ((1− δ)K2) se consume al finalizar
el período 2.

• El problema de optimización se reduce a:
max
C1,C2

u(C1) + βu(C2)

sujeto a:

C1 + I1 +
C2 + I2

1 + r1
= (1 + r0) B0 + Q1 +

Q2

1 + r1

Qt = AtF (Kt)

Kt+1 = (1− δ)Kt + It

K1 > 0 dado

r1 = r∗
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• Asumiendo perfecta movilidad de capitales, el problema de optimización se puede simplificar a:

max
C1,I1

u (C1)

+ βu

(1 + r∗) [A1F (K1) + (1 + r0) B0 − C1 − I1] + A2F

I1 + (1− δ)K1︸ ︷︷ ︸
K2

+ (1− δ)(I1 + (1− δ)K1)︸ ︷︷ ︸
−I2=(1−δ)K2


• Con K1el stock de capital inicial, que es una variable dada (generada del stock de capital y la inversión del período 0).

– En particular, Q1 = A1F(K1) es exógeno en este modelo

• La condición de primer orden con respecto a C1conduce a la Ecuación de Euler:

u′(C1)

u′(C2)
= β(1 + r∗)

• La condición de primer orden con respecto a I1implica que:

A2F′(K2) + (1− δ) = +1 + r∗ (1)

⇔ A2F′(I1 + (1− δ)K1) + (1− δ)

1 + r∗
= 1 (2)

• La ecuación (1) caracteriza la curva de inversión:

– Suponga que la economía decide invertir una unidad de producto para generar capital en el período 2. El con-
sumo devengado sería A2F′(K2) + (1− δ) (la contribución marginal de la unidad extra de K2 y el consumo que
devenga la unidad extra de capital neto de depreciación, que es 1− δ).

– Entonces el valor de tener una unidad adicional de capital instalado el siguiente período (lado izquierdo) debe
ser igual al costo marginal de invertir una unidad de producto (el consumo perdido).
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• Además, dado que el producto marginal del capital físico es decreciente, entonces la inversión I1 es decreciente en r.

• Como decisiones de la economía local no influyen en la tasa de interés r∗, entonces:

dI1

dA2

∣∣∣∣
r constant

= − F′ (K2)

A2F′′ (K2)
> 0

• Es decir, un cambio en A2 desplaza la curva de inversión. Por tanto:

I1 = I
(

r
−

; A2
+

)

• Note que el nivel deseado de inversión—y por tanto el stock de capital físico—es independiente de las preferencias
intertemporales del hogar. Es decir, las decisiones de ahorro no influyen a la inversión. Esto porque las empresas
tienen pleno acceso al mercado financiero internacional para satisfacer sus necesidades de inversión. No dependen
del ahorro nacional para financiar la acumulación de capital físico.

• Al igual que el caso de una economía de dotación, de la Ecuación de Euler (asuma B0 = 0 y δ = 0 en este caso para
facilitar el álgebra):

u′ (C1) = (1 + r)βu′ {(1 + r) [A1F (K1)− C1 − I1] + A2F (K1 + I1) + K1 + I1} (3)

Se puede mostrar que

dC1

dr
=

βu′ (C2) + β(1 + r)u′′ (C2)
{
[A1F (K1)− C1 − I1] + [A2F′ (K1 + I1)− r] ∂I1

∂r

}
u′′ (C1) + β(1 + r)2u′′ (C2)
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Con ∂I1/∂r < 0 (ver ecuación (1)) . Asumiendo una función de utilidad CES, por ejemplo, se tiene que:

dC1

dr
=

(Y1 − C1 − I1)− σC2/(1 + r)
1 + r + (C2/C1)

Que es la misma curva que la economía de dotación. Se asume que dC1
dr < 0.

• De la ecuación (3), se observa que un aumento (caída) en A1 o A2 incrementa (disminuye) el consumo presente.
Entonces:

C1 = C
(

r1
−

, A1
+

, A2
+

)
• El ahorro es la diferencia entre el ingreso nacional y el consumo:

S1 = Y1 + r0B0 − C1

= A1F (K1)− C
(

r1
−

, A1
+

, A2
+

)

• ¿Cuál es el efecto de cambios en A1 en el ahorro?

– Incrementos en A1 aumentan C1, pero menos que el incremento en el producto (suavizamiento del consumo)

– Entonces el ahorro nacional aumenta con A1

S1 = S
(

r1
+

, A1
+

, A2
−

)

8



• Entonces:

CA1 = S1 − I1

= S
(

r1
+

, A1
+

, A2
−

)
− I

(
r
−

; A2
+

)
⇒ CA1 = CA

(
r1
+

, A1
+

, A2
−

)

Figure 2: Ahorro, inversión y cuenta corriente
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Estática comparativa

• Suponga un incremento en la productividad A′1 > A1:

Figure 3: Ajuste de la cuenta corriente a un incremento temporal de productividad

• Suponga un incremento esperado en la productividad futura A′2 > A2
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Figure 4: Ajuste de la cuenta corriente a un incremento esperado de productividad futura
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• En general:
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Aplicación: Descubrimientos de grandes yacimientos de petróleo

• La idea es utilizar los grandes descubrimientos de yacimientos de petróleo para poner el modelo a prueba

• Pueden interpretarse como un incremento anticipado en la productividad del capital (≈ ↑ A2)

– Toma tiempo y una extensiva inversión para crear capacidad de extracción y llevarla al mercado

– En promedio, toma entre 4 y 6 años después del descubrimiento llevar el petróleo al mercado

• Arezki, Ramey y Sheng (2017) recolectan y analizan datos sobre grandes descubrimientos

– Descubrimiento de un campo de petróleo o gas natural que contenga al menos 500 millones de barriles de pro-
ducto. 371 descubrimientos entre 1970-2012 en 64 países

– Mayor cantidad de descubrimientos en los 70s y en Medio Oriente y el norte de África

– En promedio, un valor mediano de 9% del PIB en el año del descubrimiento

• ¿Qué predice el modelo? En el período 1:

– Caída en el ahorro S1

– Aumento en la inversión I1

– Deterioro en la cuenta corriente CA1

• En el período 2 (años 4-6 posteriores al descubrimiento)

– Incremento en el producto Y2 = A2F(I2)

– Caída en la inversión

– Aumento en el ahorro (para pagar de vuelta la deuda adquirida en el período 1)

– Mejora la cuenta corriente
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Figure 5: Efecto dinámico de un descubrimiento de un gran yacimiento de petróleo
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