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CRECIMIENTO ENDOGENO, DINERO, IMPUESTOS
Y DEUDA EXTERNA

FRANCISCO VENEGAS MARTINEZ*

INTRODUCCION

El impacto que la politica gubernamental tiene sobre el crecimiento eco-
némico ha sido un tema de gran interés durante mucho tiempo. Los en-
cargados de la toma de decisiones han estado preocupados especialmente
en la busqueda de trade-offs entre la reduccién de impuestos y el creci-
miento, o entre el aumento de la tasa de expansién monetaria y el
crecimiento’. Este trabajo presenta un modelo de crecimiento endégeno
para examinar el trade-off entre aumentar la deuda externa publica y
sostener el crecimiento. A diferencia de los modelos neoclasicos, los
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16 FRANCISCO VENEGAS MARTINEZ

cuales explican el crecimiento per cdpita en términos de una tasa exo-
gena de progreso tecnolégico, nuestro modelo produce determinantes
enddgenos del crecimiento. Este objetivo se alcanza combinando la tec-
nologia Ak con el comportamiento racional de los consumidores y las
empresas. En este caso, el crecimiento se explica a través de la tecnolo-
gia, la tasa de preferencia en el tiempo y la tasa de depremacmn del ca-
pital®. Bajo este marco, caracterizamos el equilibrio de previsién perfecta
y determinamos la tasa 6ptima de crecimiento monetario consistente con
dicho equilibrio
También, obtenemos varios resultados sobre los efectos de una poli- -

tica monetaria restrictiva en el equilibrio®. Se muestra que una politica
monetaria restrictiva, acompafiada por un incremento en la tasa impositi-
va sobre los ingresos del capital, puede ser inconsistente con el creci-
miento econémico. En este caso, la economia podria sufrir una recesion.
Una diferencia importante entre los modelos endégenos tipicos y nuestro
modelo, es que el nuestro no conduce al crecimiento balanceado, es de-
cir, no todos los sectores crecen a la misma tasa, lo cual concuerda con la
evidencia empirica de la OCDE.’

El Producto Interno Bruto real de México crecié en 1989 el 3.2%; en
1990 el 4.5%; en 1991 el 3.5%; en 1992 el 2.8%; en 1994 el 3.6%; y
en 1995 el -6.9%% ;A qué se debe la caida tan drastica de 19957 Tal vez,
el peor registro en su historia. Existen varios trabajos que ofrecen posi-

2 Existen, por supuesto, algunas otras maneras de generar crecimiento endégeno de
largo plazo. Véase, por ejemplo, Romer (1986) y (1987), Aghion y Howitt (1992) y
(1998), y Barro y Sala-i-Martin (1995).

3 La determinacion de la tasa 6ptima de crecimiento monetario ha sido extensamente
estudiada. Véase, por ejemplo, Friedman (1969), Calvo (1978), Turnovsky y Brock
(1980), Lucas y Stokey (1983), Kimbrough (1986) y Abel (1987).

4 Los efectos de una politica monetaria restrictiva en el equilibrio macroeconémico han
sido analizados por Sargent y Wallace (1981), Liviatan (1984) y Den Haan (1990).

® Para estudios de paises de la OCDE, sugerimos al lector consultar las referencias en
Eicher y Turnovsky (1997).

¢ Fuente de datos: INEGL
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bles respuestas’. Algunos de ellos, proporcionan explicaciones en térmi-
nos de un clima de pérdida de confianza, generado por la violencia en
Chiapas, los asesinatos politicos y las expectativas de devaluacidn, facto-
res que causaron incertidumbre en las proyecciones de crecimiento, lo
que a su vez redujo considerablemente la tenencia de titulos de deuda
publica por parte de inversionistas nacionales y extranjeros.

Para otros autores, la caida en el PIB en 1995 se atribuye a la insufi-
ciencia de ahorro interno. Para otros mas, fue el resultado de una crisis
bancaria. Sin embargo, todos las respuestas anteriores se fundamentan en
un marco de equilibrio parcial. Este trabajo proporciona, en un contexto
de equilibrio macroeconémico, una explicacion en términos de variables
econémicas relevantes como la acumulacién de capital, el crecimiento
monetario, los impuestos y la deuda externa publica y privada.

El modelo analiza la situacion particular de la economia mexicana en
términos de un frade-off entre aumentar la deuda publica externa y sos-
tener el crecimiento. Asimismo, explica la dréstica caida del PIB en 1995
en términos de las politicas monetaria y fiscal, las cuales obedeciendo a
un programa de ajuste econémico, fueron inconsistentes con un equili-
brio macroeconémico con crecimiento positivo.

En la siguiente seccion se presenta el modelo y sus resultados preli-
minares. Aqui, se describen los problemas de decision de los consumido-
res y las empresas, y se establece la restriccion presupuestal del gobier-
no. En la seccidn II, se caracteriza el equilibrio de prevision perfecta y se
investigan las condiciones que permiten explotar el frade-off entre el
incremento de la deuda publica externa y el crecimiento sostenido. En la
seccion III, se examina el caso mexicano de 1989-1995 en términos de
nuestro modelo. Finalmente, se presentan las conclusiones. El apéndice
A contiene las condiciones de primer orden para el problema de decision
de los consumidores y el apéndice B presenta pruebas completas de va-
rias de las proposiciones de este trabajo.

7 Véase, Sachs, Tornell y Velasco (1996). Gil-Diaz y Carnstens (1996), Calvo y Men-
doza (1996a) y (1996b), Dornbusch y Werner (1996), Solis (1996) y Venegas Martinez
(1998).
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I. ESTRUCTURA DE LA ECONOMiA

Se considera una economia con acceso al mercado internacional de deu-
da en el que los determinantes del crecimiento son endégenos. La for-
mulacion permite examinar el trade-off entre el aumento de la deuda
publica externa y el crecimiento sostenido, asi como estudiar los efectos
de las politicas monetaria y fiscal en el equilibrio. En esta seccion se
describe el comportamiento de los consumidores, empresas y gobierno.
También, se determinan las decisiones Optimas de los agentes.

1.1. Consumidores

Se normaliza el nimero de consumidores, en ¢ = 0, a la unidad y se su-
pone que el tamafio de la poblacién, en cualquier tiempo, ¢ > 0, estad dada

por N(¢) =™, donde n es considerada como exdgena y constante. Cada
consumidor aporta / horas de trabajo. Asi, el total del factor trabajo, L,
esta dado por L=/ N. Se supone que la economia produce y consume un
solo bien. Cada consumidor tiene una deuda externa d y cuenta con dos
activos reales: capital k y balances monetarios m = M /P, donde M es el
acervo de dinero nominal y P es el nivel de precios. Los consumidores
tienen prevision perfecta de la tasa de inflacion, (dP/ P)(1/dt)= »°=n>
0, con P(0) dado, esto es, los consumidores perciben perfectamente la
tasa a la cual la inflacién procede; este un supuesto idéneo para el anali-
sis de politicas de largo plazo. Ademas, con el propésito de concentrar-
nos en los instrumentos de politica del trade-off, llevaremos a cabo
nuestro analisis en un contexto simple en donde se preserva la equiva-
lencia Ricardiana.

Los consumidores obtienen utilidad de un bien de consumo y de acti-
vos (dinero), y desutilidad del trabajo y de pasivos (deuda) (cf- Bardhan
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1967 e Intriligator 1971). Al tiempo ¢ = 0 (el presente), el consumidor
desea maximizar su utilidad total descontada, U, dada por:

U= [ u(c,mLd)e”""dr, 1]

donde ¢ es el consumo de un bien perecedero y p es la tasa de preferen-
cia en el tiempo. Se ha incluido el dinero directamente en la funcién de
utilidad por sus servicios de liquidez. También, suponemos que el con-
sumidor es egoista con las futuras generaciones, esto es, p> n. Con el fin
de obtener soluciones analiticas y hacer mas simple el andlisis, se propo-
ne la siguiente forma funcional especifica para u:

(cﬂml—ﬂ)l—e ~ (lVdI—V)l+O'

,m,l,d)=
u(e,m.1,d) -9 l+o

b

donde los parametros de sustitucion 6, B, v y o satisfacen: 6> 0, =1, 0

<p<1,0<v<ly
{v l—v}
o>maxy—,——¢.
1-v v

Observamos que o> 1. Con las especificaciones anteriormente sefialadas
de u, se puede mostrar que:

Uy, Uy, —Up, —tg >0, Upes Upms Uprs Ugg <0,

m l d
—uccu——umm—=l+0, u1,—+udd—=0'—1>0.

c Upy U Uug
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Atn mas, se puede mostrar que las siguientes condiciones limite se satis-
facen:

u,(0,m,l,d)=u,(c,0,l,d) =, u,(c,m0,d) = u,(c,m,1,0) =0,
u,(o,ml,d)=u,(c,0,l,d)=0, u,(c,m,0,d) = u,(c,m,l,0) = —co.

Resumimos los valores de las elasticidades de las utilidades y desutilida-
des marginales en el siguiente cuadro:

Cuadro 1.
Elasticidades de las utilidades y desutilidades marginales

1-p+ 6 Elasticidad de la utilidad marginal del consumo
p+6(1-B) Elasticidad de la utilidad marginal de los balances
vo—(1-v) Elasticidad de la desutilidad marginal del trabajo
o(l-v)-v Elasticidad de la desutilidad marginal de la deuda

La restriccion presupuestal de los consumidores esta dada por:

%I:-+%'tﬁ—%=(l—tw)wl+(1-r,)rk—(7r+n)m 2]

—rd—(1+rc)c-i-g—nk+nd,

donde w es el salario, r es la pago por el uso del capital fisico (i.e., el
capital paga r unidades del bien de consumo por unidad de tiempo), zm
representa la depreciacion por inflacion de los saldos monetarios, g es
el monto total de las transferencias de suma fija del gobierno, 7, es la
tasa impositiva a los ingresos del trabajo, 7, es la tasa impositiva sobre el

rendimiento del capital y 7, es la tasa impositiva sobre el consumo. Los
valores iniciales k(0), M(0) y d(0) se suponen conocidos.
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Si denotamos la riqueza real neta de deuda de los consumidores co-
mo:

a=k+m-d, B3]
entonces podremos replantear [2] en la siguiente forma:

%=(l—z-w)wl+[(l-r,)r—n]a-—rrrd [4]

-+ )c—-(i—-7,r)m+g,

donde i = r + x es la tasa de interés nominal. Suponemos que los consu-
midores no quieren dejar riqueza real al final. Entonces hay una condi-
cién de transversalidad que se tiene que satisfacer, a saber,

limae™ ™" = 0. [5]

t—o

La condicion de primer orden para la maximizaciéon de [1] sujeto a [4],
después de algunas manipulaciones algebraicas, conduce a las siguientes
relaciones de comportamiento de substitucion entre consumo y balances
reales, y entre deuda y trabajo, respectivamente (véase apéndice A):

B \m_1-17, ( v )g__(l—rw)w 6]
1-8 c—i—t,’ 1-v)1 Tr

junto con las tasas de crecimiento

dlog(c) _
dt

dlog(d) _

ooy 5 42

La-epr-pl. ]



22 FRANCISCO VENEGAS MARTINEZ

Por simplicidad, denotaremos las tasas de crecimiento genéricamente
como y, =dlog(x)/dt. Asi, combinando [6] y [7] obtenemos:

re=ra=gla-sr-pl yd=7,=§[<1—rr>r—p]. 8]

1.2. Empresas

Considere una empresa representativa que produce los bienes y realiza
los pagos a los factores capital y trabajo. Suponemos que la empresa
tiene acceso a la tecnologia “y = A k” (ver, Barro y Sala-i-Martin 1992,
y Aghion y Howitt 1998). La empresa maximiza el valor presente de su
flujo de efectivo. Si suponemos que no hay ajustes en los costos, el pro-
blema de decision de la empresa se reduce a la maximizacion de benefi-
cios. En el equilibrio competitivo, con capital fisico positivo, los
beneficios estan dados por:

I = Ak — (r + &)k — wi, [9]

donde 6 es la tasa constante de depreciacion del capital. La maximiza-
cion de beneficios requiere que el producto marginal del capital y del
trabajo sean iguales a la tasa de interés y al salario, respectivamente, esto
es:

A=r+é y w=0. [10]

Podemos pensar en w = 0 como el salario sin ser aumentado por el capi-
tal humano; ver, por ejemplo, Barro y Sala-i-Martin (1995, cap. 4) en
donde cada individuo ofrece inelasticamente una unidad de trabajo por
unidad de tiempo a cambio de w = 0.
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I1.3. Gobierno

Para cerrar el modelo, introducimos la restriccién presupuestal consoli-
dada del gobierno. El gobierno no consume, no genera utilidad para los
consumidores y no tiene efectos sobre la productividad de las empresas.
Recauda los impuestos sobre los ingresos del capital, sobre el trabajo y
sobre el consumo. El gobierno retribuye a los consumidores el impues-
to inflacionario a través de un subsidio de suma fija. Ademas, los im-
puestos recaudados son redistribuidos en forma de suma fija y la deuda
publica externa es transferida a los consumidores. Por lo tanto, la restric-
cion presupuestal del gobierno en términos per cdpita es:

g=myM+%—rb+nb+rcc+rrrk, [11]

donde y,, =(dM/M)(1/dt) es la tasa de crecimiento monetario que
serd determinada endégenamente, lo cual elimina cualquier posibilidad
de manejar, en nuestro modelo, una politica monetaria activa. La deuda
publica externa es denotada por b, se supone que b(0) esta dada. La tasa
de crecimiento de la deuda publica externa, y,, se considera exdgena.
Este supuesto no describe por completo el comportamiento del gobierno
respecto al manejo de la deuda publica externa. Sin embargo, la razén
para utilizar este marco simplificado es evitar dindmicas complejas de
transicion, lo que nos desviaria de los objetivos originalmente planteados
en nuestro experimento de politica econdmica.

Excluimos la posibilidad de generar pirdmides para el financiamiento
del gobierno, entonces:

limbe "™ =0 [12]

t—»00

Ademas, la tasa de crecimiento de los saldos reales siempre satisface

}/n1=7M_7[° [13]
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I1. EQUILIBRIO DE PREVISION PERFECTA

A continuacién se combinan el comportamiento racional de los consu-
midores y las empresas con las acciones del gobierno. De las ecuaciones
[8],[10] y [11], obtenemos:

(}'c=7m=é-[(l—fr)(A—5)—p], 6>0, 61,
1
< n=ra=_la-r)-5-p} o>1; [14]
dv

—=(4-6-n)v-c, v=k-f, f=d+b;
_dr

donde fes la deuda externa total (publica y privada) per cdpita y v de-
nota el capital neto de deuda externa total. Las condiciones de transver-
salidad:

limae™™?°™' =0 y be“? "M =, [15]

t—o
se siguen manteniendo en el equilibrio. El supuesto sobre la tecnologia

que asegura el crecimiento en ¢, después de gravar el retorno al capital,
es:

(1-7,)(4-6)>p, para todo 7,€(0,7). [16]
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Una tasa impositiva mayor que 7, invertir4 la desigualdad en [16]. Ade-
mas, para asegurar que la utilidad indirecta, ¥, permanezca acotada, se
requiere que:

p—n>max {1—;[(1 —7,)(4-6)- p],l—}‘i[(l -7,)(4 —5)—,;]} . 17]
En tal caso, se puede demostrar que:
y _ ey moy-]” 1
1-6 p-n-"L[1-5,)4-6)-p]
oy ay-] 1 i8]
l+o

p—n—”T"[(l—m(A—a)—p)]

Observe que V' <0 cuando € > 1y V tiene signo ambiguo cuando < 1.
En virtud de [16], también encontramos, que siempre que 7, < 7,

}'c=ym=é—[(l—‘r,)(A—§)—p]>O, >0, 6=#1; [19]
1
7,=7d=;[(1—r,)(A—5)—p]>o, o>1.

Si 7, >z, las desigualdades en [19] son invertidas. El modelo no tiene
dindmica de transicion en ¢, m, d, y I. Es importante sefialar que en el
modelo A4k la tasa de crecimiento per cdpita de largo plazo es igual a la
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tasa de crecimiento per cdpita de corto plazo. Si sustituimos en [14]
la solucién general para el consumo:

¢ =c(0) exp{-;— [a-7,)4-5)-pr }

donde la constante c(0) tiene que ser determinada, entonces la solucion
para la ecuacion diferencial de primer orden, no homogénea, resultante
en v es:

C(O)il pA=8=mr o @eélﬂ'f’ )(A-ﬁ)-p]" [20]

v= |:V(0) - ?

donde

Bs(A—&)(l—r,)(QT_l)+§—n.

Note que [17] implica B > 0. También, podemos escribir la riqueza real
como:

a=v+m+b.

En consecuencia,

0 = limae~ =9 = limve “4"%""* 1 lim m(0)e 5
t—>o0 t—® t—o0
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Por lo tanto, de [20] obtenemos:

—hm[(v(O) c(O)) C(O)e_B':l,

>0 B
lo cual nos lieva a
o(0) = [k(0) - (d(0) +b(0))] B.

Para garantizar un consumo inicial positivo, es necesario suponer que
k(0) > d(0) + b(0). En conclusioén,
1
~[(-7,)(4-6)-p
- _c_(glea b

En tal caso, encontramos que:

= Zla-5)-5)-5] 1]

Por lo tanto, no hay dinamica de transiciéon para v. Estamos ahora en
posicién de derivar algunos resultados importantes:

Proposicion 1. Denotemos a la razén deuda/capital, b/k, por a(t). Enton-
ces y, >y, >y, implica

7y=7k>[1‘a(t)]7c+a(t)7b > 0. [22]

La prueba de esta proposicion se encuentra disponible en el apéndice B.
La proposicion 1 relaciona al crecimiento con una combinacion lineal
entre la tasa de crecimiento del consumo y la tasa de crecimiento de la
deuda publica externa, también establece un trade-off entre elevar
la deuda publica externa y sostener el crecimiento, siempre y
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cuando la deuda piblica externa crezca mas rapido que la deuda privada
externa.

Proposicién 2. Un incremento permanente en la tasa impositiva sobre los
ingresos del capital produce un efecto ambiguo sobre el crecimiento ya
que:

17 7,
or

1 d| 1 d
: _.—E(A—é‘)[l-a(t)—;]—;(A—é')‘k*- [23]

El cambio en el crecimiento debido al cambio en la tasa impositiva sobre
los ingresos del capital puede ser expresado como la suma de dos efectos
separados relacionados con @y o, respectivamente. El signo del efecto
asociado con & depende del signo de 1- o () — (d/k) y el efecto asocia-
do con o es siempre negativo.

Proposicion 3. La unica tasa de expansiéon monetaria consistente con
prevision perfecta, con las decisiones dptimas de consumidores y empre-
sas y con el equilibrio general esta dada por:

Y =7r+%[(l—z‘,)(A—5)—p].

La prueba de la proposicién anterior se sigue directamente de [13] y
[19]. Note que si 7, > 7, entonces y,,> 0, de otra forma y,, tiene signo
ambiguo.

Proposicion 4. El impacto sobre el bienestar econdmico debido a un in-
cremento en la tasa impositiva sobre el retorno al capital es ambiguo, ya
que a partir [18]:
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ov
7 =(4-9)

r

(O O T

[1(0)” d(0)!~ V']M

2
e[p—n—‘%g«l—r,)u—&—p)]

) 2
a[p—n—“T"(a—r,(A-a)—p)]

29

Esta expresion puede tomar cualquier signo dependiendo de los valores
iniciales de las variables de decisién k(0), d(0), 1(0), y m(0), asi como de

los parametros tecnolégicos y de preferencias.

Proposicion 5. Las tasas impositivas sobre el consumo y el ingreso labo-
ral son neutrales al bienestar y a las politicas dirigidas hacia el creci-
miento éptimo compatible con el equilibrio general.

Los resultados de la proposicion anterior se siguen del hecho de que
los impuestos recaudados de los consumidores son redistribuidos en
forma de suma fija.

Teorema 1. Todas las posibilidades de equilibrios compatibles con
¥ > ¥4 > V. estan caracterizados de la siguiente forma:

Politica fiscal | Politica monetaria Crecimiento
I T,<T Yu>0 YesVisVasVis¥,> 0
I T,>T Yu<0 YesYis¥as¥is¥, <0
I T, <7 Yu>0 Yes¥is¥asVis¥y> 0
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III. EL CASO MEXICANO DE 1989-1995

Comencemos por destacar varios hechos (estilizados) de la economia
mexicana durante 1989-1995. En este periodo el gobierno acumulé un
alto nivel de deuda externa confiando en las proyecciones de un creci-
miento rapido. La razon entre la deuda publica externa y el acervo de
capital fisico se mantuvo en niveles altos durante todo el periodo (con
una relacién promedio de deuda/capital mayor a 1). En 1994, el gobierno
intent6 sostener el crecimiento a través de un aumento de la tasa de
crecimiento de la deuda publica externa por encima de la tasa de creci-
miento de la deuda privada externa, lo cual a su vez incremento la rela-
cion deuda/capital. Sin embargo, durante el primer semestre de 1995,
obedeciendo a un programa de ajuste econdémico, la politica monetaria
fue muy restrictiva; de hecho, la tasa de crecimiento monetaria fue nega-
tiva. Entre 1994 y 1995 hubo un incremento en la tasa impositiva sobre
los ingresos del capital desincentivando la inversion y disminuyendo el
ritmo de crecimiento econémico. Aun mas, entre 1989 y 1994 la deuda
privada externa crecid, en promedio, mas rapido que el consumo. Como
consecuencia de todos los factores anteriores, los resultados deseados de
un trade-off entre aumentar la deuda publica externa y sostener el creci-
miento no fueron alcanzados y una drastica caida del crecimiento fue
registrada en 1995.

Si suponemos que la economia mexicana se encuentra en un estado
estacionario de crecimiento, la interpretacion de la evidencia anterior en
términos de nuestro modelo es como sigue: Primero, la relacion de deuda
publica externa y el acervo de capital fisico®, a (%), se mantuvo en a > 1
durante 1989-1995. En segundo lugar, en 1994, el gobierno intent6 sos-

tener el crecimiento a través del incremento’ de ¥, porencimade y,, lo
cual a su vez aumentd « (f). Sin embargo, la politica monetaria fue res-

8 Fuente de datos: SHCP.
% Idem.
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trictiva entre diciembre de 1994 y junio de 1995, de hecho'® Y»<0.En
el mismo periodo, un incremento en la tasa impositiva sobre los ingresos
del capital por més del 20% desanimé la inversién'', lo cual a su vez
disminuy6 el ritmo de crecimiento, esto puede ser expresado como

t,>7y Jdy,/0r, <0, lo cual sugiere que el efecto relativo a o domi-

na al efecto relativo a 4. Alin mas, entre 1989 y 1994 la deuda externa
privada creci6, en promedio, més rapido que el consumo'? de tal manera
que 7,(=9.2) > y,(=2.0) >y,(=0.25). Estas circunstancias fueron in-

consistentes con el equilibrio macroeconémico para el cual y, > 0, tal
como se establecio en el equilibrio del Tipo I del Teorema 1.

CONCLUSIONES

A diferencia de otras explicaciones sobre la drastica caida del PIB en
1995, las cuales se fundamentan en un esquema de equilibrio parcial,
nosotros hemos elaborado un marco analitico de equilibrio general. Se
desarrollé6 un modelo de crecimiento enddégeno que muestra que si la
deuda publica externa crece a una tasa mayor que la deuda privada ex-
terna, entonces se podria generar un frade-off entre aumentar la deuda
publica externa y sostener el crecimiento. También, se examinaron los
efectos de la politica impositiva y la politica monetaria en el equilibrio
general. El modelo desarrollado analiza la experiencia particular de la
economia mexicana, en 1989-1995, en términos de variables econdmicas
relevantes tales como la acumulacién de capital, el crecimiento moneta-
rio, los impuestos y las deudas externas publica y privada. La leccion que
hay mas alla de lo presentado en este articulo, a pesar de que sélo se de-
mostré para un caso particular de indice de utilidad, es que el creci-
miento, el consumo, el dinero y el nivel de deuda externa estin vincula-
dos a través de relaciones fragiles de equilibrio, las cuales tienen que ser
consideradas con cautela por los encargados de la toma de decisiones al
hacer proyecciones de crecimiento.

1 Fuente de datos: Banxico.
" 1dem.
12 0p. cit. sHCP.
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Es importante sefialar que los resultados obtenidos dependen en gran
medida de una funcién de utilidad ad-hoc, la cual tiene la ventaja de
producir soluciones analiticas. Sin embargo, con especificaciones mas
generales de la funcién de utilidad, los resultados pueden solamente ser
obtenidos a través de métodos numéricos. Nuestro modelo es obviamente
simple y podria extenderse de diversas direcciones. Mas investigacion se
requiere en los siguientes aspectos: Primero, el crecimiento no balancea-
do merece mas atencion de la que aqui se ha dado. Segundo, el compor-
tamiento del gobierno con respecto al manejo de la deuda externa y al
disefio de la politica monetaria requiere supuestos mas reales, lo cual nos
llevaria a dinamicas de transicion mas complejas, la extension del
modelo en esta direccién, ciertamente, proporcionaria resultados mas
generales. Tercero, la dindmica del tipo de cambio desempefié un papel
esencial en la disminucién del ritmo de crecimiento y tiene que ser in-
corporada dentro del andlisis. A este respecto, lo que podria generar pro-
blemas en el modelado es la implementacién de dos regimenes cambia-
rios distintos durante el periodo de andlisis, 1989-1995; una tasa prede-
terminada de depreciacion junto con una banda de ajuste hasta antes de
diciembre de 1994 y un régimen de flotacion administrado en 1995.

APENDICE A

El Hamiltoniano en valor presente del problema de maximizar [1] sujeto
a [4] esta dado por:

B, 1-f\1-6 v _gl-v\l+o
H:[(C 'ln 0) _¢ i_ ) ]e'(”"’)’+/1{(1—1w)wl+[(l—z',)r—n]a
- o

—r,rd—(1+z'c)c-(i—r,r)m+g} .
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Las condiciones de primer orden:

_OH _dA  OH _ 0H _ . OH _ 9H _
ﬁa dt s ac ’ o"m ’ af y 5 d -
nos llevan a:
da

-l1-1 r—n/1=—, Al
[a-z)r-nla="2 a1

‘Bcp(l-a)—lm(l—e) A-p)g=(p-mt _ A(-1), [A2]

(1-p) cPA=0)yy=60=P)=F p~(p-mt _ A@i—1,r), [A3]

_ Vlv(cr+l)—ld(l+d)(1-V)'Ve‘(P‘”)‘ =—-A (1 - Tw) w. [A4]

— (A =V)I"eDGoUv g lommt - Jr p, [as]

Dividiendo [A2] y [A4] entre [A3] y [AS] respectivamente, obtenemos
ambas ecuaciones en [8]. Por diferenciacién de [A2] con respecto a ¢, se
encuentra que:

A-7)[BA-6) 1]y, +(B-1O -y, - (p—nm)+[1-7,)r -n]=0.
Al aplicar en la ecuacion anterior el hecho de que y, =y,,, obtenemos la

primera ecuacion de [8]. La segunda ecuacioén que aparece en [8] es ob-
tenida por la diferenciacion de [A4] y el hecho de quey, =y, .
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APENDICE B

La prueba de la proposicion 1 se obtiene escribiendo [21] como:

d
7e=rel-aOl+ ra®+a -1 - [B1]
Al notar ahora que y,>y,., obtenemos:
7, =7 > rell-a@®]+ r,a0). [B2]

Finalmente, ya que y,/(y. —7,)<0<a(t) es siempre es valida, se sigue
que

7, > v ll-a®]+7,a() > 0. [B3]
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