o) & = . E:-"(".;.‘.) .
( g SCc ]

Version preliminar
= Abril, 1992,

{ VERSIDND 0E SAN MY \

218110 TEG /‘uq ‘ B

4 R

COMPETENCIA DE SUBSIDIOS, DISYUNTIVAS INVERSION-INFLACION
Y COORDINACION DE POLITICAS

Daniel Heymann™ y Fernando Navajas™

som * CEPAL Buenos Aires e Instilulo Torcuato Di Tella.
em.

Eco. ** CEPAL Buenos Aires y Universidad de San Andrés.
92/7



hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea


Sem

Eco.

92[%

SN 19033

1. Introduccion

El afianzamiento de procesos de integracion econdmica que pretenden ser intensos, como
el caso del Mercosur, presupone una operacion de gran alcance que involucra sobre todo, aunque no
exclusivamente, a las Eoliiicas comerciales de los palses miembros. En cambio, la deseabilidad o no de
coordinar politicas distintas de las comerciales (eg. macroecondmicas) parece depender en primera
instancia de las caracterlsticas propias de cada caso, delinidas por la situacion de partida respecto al
intercambio comercial reciproco, la presencia de asimetrias entre palses, el grado de (in)estabilidad
econdmica alcanzado en cada pals, la cantidad disponible y calidad de instrumentos de polltica, etc. Si bien
la literatura reciente sobre coordinacion de politicas macroecondmicas (resenada en CEPAL, 1992, capitulo
3) muestra distintos argumentos que han alimentado posiciones a favar y en contra de la coordinacion, en
el caso del Mercosur pesan de sobremanera algunas de las caraclerislicas arriba senaladas, tal que

parecen indicar un ambito inicial muy restringido para la coordinacion macroecondmica.

El tema de este articulo se refiere a problemas de coordinaciéon relacionados con el
conjunto de politicas fiscales y crediticias destinadas a influir sobre el nivel de la inversion. Es posible que,
al margen de compartir el objetivo de integracion, los paises tengan actitudes distintas respecto de la forma
de inducir el crecimiento de sus economias y que, sobre todo al inicio del proceso de integracion, traten
de competir entre si -por medio de instrumentos fiscales y crediticios- para atraer inversiones destinadas
al mercado ampliado. Las repercusiones macroeconomicas de tales decisiones pueden ser importantes,
si éslas entran en tension con el equilibrio fiscal y la estabilidad de precios, lo que puede constituirse en
una via indirecta que afecla negativamente el "clima” favorable (relativo a los socios comerciales) de
inversion que se pensaba inducir. La presencia de fuertes incentivos para crear condiciones iniciales de
ventaja frenle a terceros indica que pueden exislir razones para cdordinar, en un sentido amplio, las
politicas de eslimulo a la inversion para evilar que una puja muy inlensa en este campo termine atentando

conlra el proceso de inlegracion comercial.

El argumento para la coordinacion de politicas se apoya en la suboptimalidad de las
decisiones independientes en presencia de externalidades. En el caso mads simple, se supone que un pais
maximiza su luncion objelivo que depende de dos argumentos o melas (por ejeinplo, inversion e inflacion)
controlando un instrumento (subsidio a la inversion) mientras que existen efectos de derrame que se
transmilen de un pais a otros (aumentos del subsidio en un pais afectan la inversion en otros, lo mismo

ocurre con la inflacion). Asi, si cada pais maximiza sus propias metas tomando como dadas las acciones




del testo se arriba a un equilibrio no cooperativo que, en general, no coincide con un "6ptimo conjunto”.’

El ejercicio que se presenta en las proximas secciones mantiene las caracteristicas del caso mas
simple discutido en la literatura. No se indagan posibles surgimientos de coordinacion espontdnea en
interacciones repelidas del “juego” entre palses (Canzoneri y Henderson, 1988); tampoco se introducen
problemas de incentivos entre los gobiernos y sus respeclivos sectores privados -como en la literatura de
inconsistencia temporal- que pueden dar lugar a ejemplos de cooperacién perjudicial (eg. Rogolf (1985),
Kehoe (1989)). No se consideran problemas derivados de que los palses coordinen sobre la base de
"modelos errdneos”, lo que, como soslienen Frenkel y Rocketl (1988), puede ser también perjudicial. Por
ultimo, no se evaltia la magnitud emplrica de las posibles ganancias de la cooperacion y la eventualidad

que las mismas sean muy pequenas (Oudiz y Sachs (1984)).

Durante el ejercicio se presta atencion a la determinacion del nivel de la inversion en cada pals
y se estudian las condiciones en que el equilibrio descentralizado deje a los palses con subsidios
demasiado altos y con niveles de inversion méas bajos que los que resultarlan en ausencia de competencia

de subsidios.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la seccidn 2 se presenlan las definiciones y supuestos
empleados y se ilustran los resultados para el caso de un pais aislado. La seccion 3 ilustra la disyuntiva
inflacion - inversion y el equilibrio no cooperalivo para el caso de dos palses. La seccién 4 discute
subsidios eficientes y la seccion 5 presenta el caso simétrico en donde los palses pueden terminar con
elevados subsidios y niveles de inversion muy bajos. En la seccion 6 se discuten prameltros relevanles para
una eventual medicion empirica y se muestra que las asiinetrias entre paises son relevantes para avanzar

en el estudio del problema. La seccion 7 concluye el trabajo con algunos comentarios finales.

' El punto de partida de la literatura sobre coordinacion se origina en un articulo de Hamada (1976)
quien en un contexto simple sugirid que el sistema de tipo de cambio iijo y capacidad descentralizada para
expandir el crédito interno podia desembocar en una situacion de inflacion internacional mayor a la éptima
si la provision internacional de reservas era originalimente mayor que la deseada por el agregado de palses.
El argumento es reminiscente del escenario clasico de una externalidad competitiva o del acceso abierto
a un recurso de propiedad com(n; en teorfa monetaria, ello ha sido recientemente usado para describir
la suboptimalidad de un control mdltiple de la emision de dinero por parte de distintos niveles de gobierno
en economlas cerradas (véase, por ejemplo, Aizeniman (1989) y Heymann, Navajas y Warnes (1991)).
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2. Definiciones, supuestos y resultados para el caso de un gobierno aislado

2.1 Deliniciones y supuestos

»

Se supone que el gobierno tiene una funcion objetivo:

B =B (g, p, I) (1)
+ -+

donde: g : gasto en bienes publicos y sociales
D :inflacion

I :inversion (toda realizada por el sector privado)

El problema que se disculira se refiere a un trade-oif entre p e I en donde interviene -con un

rol activo- un "instrumento” de politica que afecta ambos objetivos: actia como subsidio a la inversion

pero -para’un nivel dado de g - aumenta el déficit y la inflacion. Por ello, g se tomard como

paramétrico (estudiandose luego los cambios inducidos por distintos niveles de gasto).

Se supone que la funcion B es separableen g y (p, I) yque las preferencias del gobierno

por el gasto en bienes ptblicos y sociales son tales que apuntan a obtener ni_mds, ni_menos que lo
"necesario”.

B =H(g") + V (p,I) (2)

H(.) tal que:

bl |




HIE"S 1+ 2nna e

g’ g

iqura 1: Preferencias por gaslo en bienes ptblicos y sociales.

-

Donde g' es un nivel arbitrario de gasto. Luego se estudian cambios en este nivel -que son
equivalentes a cambios en las preferencias del gobierno por gasto social.

El sector privado decide el nivel de inversion, que se ve negativamente afectado por la inflacion
y positivamente por un subsidio (e.g. subsidios directos a la inversion, descuentos tarifarios, tasas de

interés preferenciales, etc.)

=D ) (3)

La restriccion presupuestaria del gobierno es:

g+ 8=tz £(p) ()

donde: L :impuestos

£(p) :impuesto inflacionario

2.2 La eleccidn del subsidio a la inversion




El gobierno tiene 3 mérgenes independientes en (4). Si eliminamos g fijdndolo en g* todavia

estd la decision de qué combinacion (s, £) elegir para un dado f (p) o, alternativamente, qué

combinacion (£ (p), £) para unnivel s dado. Como el problema que nos interesa se representa

mejor en el trade off entre aumentar la inversion versus reducir la inflaciéon, el par de variables de decisién

apropiado para "dejar libre"en (4)es (s, f£(p)) tomando como dados (paramétricos) el gasto g*

y la "tecnologia” impositiva que da lugara £ .

Invitiendo £(.) en (4) se obtiene:

p=h(g+s-t) (5)

y reemplazando en (2) con g = g* se liene:

Max B = H(g') + VIh(g*' + s - t), I(h(g*+ s - t), s)] (6)
la condicion de primer orden es:
Vp o W+ v, o1, . b+ VI =0 (7)
que reordenando da lugar a la condicion
/ Ly
N s =g % p (8)
P
_.+IP
I

El subsidio eleqido por el gobierno serd aquel que lo coloca en el tramo ascendente de la curva

de_recaudacion del impueslo inllacionario: el ingreso marginal por la via del impuesto inflacionario
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(expresado por la inversa de 1’ ) se iguala con un cociente benelicio-costo, en donde el beneficio esta

dado por el incremento en la inversion causada por s vy el costo por la reduccion en la inversion

causada por la inflacion, mas el costo de la inflacion en si misma en términos de la utilidad de la

inversion (V,/V;)

Este resultado no depende de que existan costos directos de la inflacion (i.e. Vp, > 0 )enel
caso en que la inflacion no genera desutilidad directa sus costos se representan por la pérdida de

inversion.
La solucion de (7) da lugar a:
s*=8*' (g' - t) (9)
El subsidio que maximiza B depende de la diferencia entre gastos e impuestos. Diferenciando (9), por

el teorema de la funcion implicita, se tiene:

ds* o\, | a‘)B/aS aX - " -
3 = -—ﬁ-——aaB/aSz para x = g*, t (10)

Dado que d*B/ds? < 0 por el cumplimiento de la condicion de segundo orden de (6), se tiene:

ds*

— Jad 2
sign = Sign(w—di—) [ 9B
dg"*

2R ]
dt ds dg*

(11)

El signo esperado de estas derivadas es ds*/dg* < 0 (ds*/dt > 0) : unaumento del
gasto en bienes publicos y sociales -por un cambio en las preferencias del qobierno- reduce el subsidio

destinado a la inversion privada. En forma equivalente un aumento de la "tecnologia impositiva" aumenta

el nivel de dicho subsidio.

2.3 La funcion de inversion

Un dltimo resultado se refiere a la forma de la "funcién de inversion” definida en (3). Sustituyendo
(5) y (9) en (3) se tiene:




T(p,s*) rifhitat v g el -~ E) @ {:)) =7 g - B) (12)

derivando con respecto a 5 se liene que:

]

By DL

valuando esla derivada en s* se tiene que (ndtese que I uS 0 ¥

d.

~

|S:S

I, .
¢ i W w5 HEA 8 (13)
< 2

1]

Comparando (13) con la condicion (8), y dado que Vp/ V, < 0 , resulta que la economia se ubica -en

el equilibrio dado por s = s' -eneltramo ascendente de la curva de inversion. Esto se representa en

la siguiente figura:

; §
>
T £osbapmmensicn + ’
!
| |
I*  Jewey
_1
a4 !

}.

" —
S s

n

Figura 2: La funcion de inversion y el equilibrio con s=s5"* . A valores bajos de s el subsidio

estimula la inversion, a la derecha de s domina el efecto negativo de la inflacién.




Donde I, = I (h(g* - t), 0) , I"* viene dada por (12), e I es el nivel donde
h! = - IS/Ip . El subsidio elegido s* seraiguala s solo en el caso en que Vp, =0 ,ieno
hay costos directos de la inflacion (en este caso maximizar la ulilidad es equivalente a maximizar el nivel

de inversion).

En el caso general, cuanto mayor sea el coslo directo que el gobierno le asigna a la Inflacion

menor sera el nivel de subsidio elegido. Este "costo" se mide, de acuerdo con la expresion (8), en

términos relativos a la preferencia por mayor inversién (V)

Por tltimo, cambios en la "estructura” de las finanzas publicas resumidos en g* y t provocan’

cambios en el nivel de inversion. Diferenciando (12) con respecto a g* se obtiene que:

or ds* / /
. = A '\t AT 7B + 1.} |
agd b . aSo agt P P ) agq

(14)

debidoaque I, . h! o+ I, > 0 (en s=s5* )y ds*'/dg* < O . Unaumento en el gasto en bienes

publicos y sociales reduce la inversion por dos vias: reduciendo el subsidio s* v elevando la tasa de

inflacion de equilibrio. En forma equivalente un aumento de los impuestos tiene el efecto opuesto. Ello

' . . ! . . [
sellustra en la Figura 3; el nivelde g* > g* desplaza hacia abajo la funcion 7 alo que se agrega una

/

reduccion del subsidio s a s* < s*
j
i
|
I
i
Io ) ¥
P -
;v
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I
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Figura 3: Efecto de un aumento del gasto en bienes publicos y sociales sobre el nivel de inversion.

3. La disyuntiva inflacion-inversion para dos palses sin coordinacion de politicas

Se suponen dos paises, con la misma “estructura” representada por las funciones (1) a (4), pero

esta vez existen efectos cruzados en las funciones de inversion; por ejemplo, para el pals 1 se tiene:

Iy = Iy Py Pon 8y0 8s) (15)

se supone 9dI,/dp, > 0 y dI,/ds, < 0 , es decir la inversién en el pals 1 se ve eslimulada

(afectada negativamente) si aumenta la inflacion (el subsidio a la inversion) en el pais 2.

El equivalente del problema (6) es ahora:

Max B; = H; (g;) + V; [hj (g; T D tj);IJ‘ (hj L5 hj(-): S Sj) “6)

S

i)

donde I; = h; (g; + s; - t;

Jl

La condicion de primer orden es: (el supraindice indica pals y el subindice la variable)

JdB. : ; ; . ; ! ;
Tq‘.—.vp‘ . B L L e Y i=1,2 (M
S
i#j
dando lugar a una condicion idéntica a (8):
_ I
L .. S (19)
74 .
e+ 1
43

Donde I y I, son los efectos sobre la inversion del pais i de cambios en los subsidios y la

inflacion del propio_pais. Sigue siendo vdlida la condicion de equilibrio, postulada antes, por la cual la



economfa se sittia en el tramo ascendente del impuesto inflacionario. En (18) queda claro que el resultado

depende de la "estructura” particular del pais 1 : eir especial, el pals con preferencias mds sesgadas hacia
la inversion (i.e. Vp/ V, bajo) tendra en equilibrio un valor de h’; mas alto, lo que se traduce en una

tasa de inflacion mas elevada’.

La solucién del problema (16) es:

‘5] = s} (g] - £4, 55) i=1,2  i+j (19)

donde ahora el subsidio que maximiza B; es funcidn del (o esta parametrizado en él) subsidio del otro

pals. Distintos valores de . 5. dan lugar a distintos valores de  s;

J

Tomando las condiciones de primer orden (17), suponiendo la existencia de una solucién "interior"

(sy,s,) vy diferenciando con respecto a 5, Y S, yaunparametro ficticio z tenemos:

B, &8 &*B
ds? L ds,0s, e ds,0z dz (20)
J’B, a’B d*B
———=— ds, + 2 do; = —eon=t- {3
. 35,95, 9%t mpoz 9% = ngg5; 92 o

2

Tomando (20) y (21) con dz = 0 obtenemos, respectivamente, las pendientes de las "funciones
de reaccion” del pais 1 y 2. El signo de dichas pendientes depende criticamente del (es igual al) signo de
la derivada cruzada 0°B;/0ds;ds; : si un aumento del subsidio a la inversion otorgado por el pafs 2
incrementa (reduce) el beneficio marginal del subsidio a la inversién otorgado por el pais 1, la funcién de
reaccion del pais 1 tendra pendiente positiva (negativa), en el sentido que este pais aumentara (reducira)

el nivel de subsidio; as, puede decirse que los subsidios a la inversion son estratégicamente

complementarios (sustitutos), en el sentido de Bulow et. al (1985).

L : Lo s . " X
“Unvalor de h'" mas alto equivale a un valor de £ mas bajo, o sea a una tasa de inflacion mas

" 1 iz ) . | . '
elevada, debidoaque £ < 0 porla curvatura de la luncién de recaudacion del impuesto inflacionario.
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Derivando (17) con respectoa S se obtiene:

J

asiasj

g F it i Pl i il 3! i i i i i
=Vire Ip, B2 .ij.h + VI.Ipth.h o el Vire Ig, o I+ Vi Ig s,

(22)

i

En el caso bastante plausible en que los efectos de s y p de ambos palses sobre la inversiéon de un

pafs son separables (i.e.l Ipl,pj =0 = 1y s ) se establece que la derivada (22) sera positiva y que

las funciones de reaccion tendran pendiente positiva. El equilibrio de Nash en la eleccion descentralizada
de s, y s, se ilustra en la siguiente figura, donde las funclones de

4

reaccion s, = R, (s8,,2) y s, = R,(s,,z) tiene pendientes tales que dan lugar a un Unico

equilibrio estable.

n

R, (8., )

Sy s

Figura 4: Equilibrio de Nash en la eleccion de los subsidios a la inversion de ambos pdises
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q. Subsidios Eficientes

La caracteristica del equilibrio de Nash, en este caso particular, es que la_decision individual de

cada pais lleva a_un nivel de subsidios superior al "deseado"”. Este Ultimo resultado se obtiene de la

maximizacion conjunta de las funciones objetivo de ambos paises (con lo que se internalizan los efectos

de derrame) dando lugar a niveles de subsidio pareto-eficientes.
Max B, (s,,s;) + B, (s,,8,) (23)

8,8

iR
con condiciones de primer orden:

Vo v af v vy Lol BV et ke L 32 0 ] L 2 =0 2

para i =1,2 ; j# 1

Los dltimos dos términos del lado izquierdo (24) representan la derivada parcial 9B;/9s; cuyo signo

esperado es negativo si existen spillovers negativos de un aumento de subsidios; ello implica

que 0B;/ds; > 0 con el cual, dado que J*°B,;/d*s; < 0 , se infiere que el nivel de

subsidio s; que se obticne de (23) es menor que el correspondiente nivel de subsidio s obtenido de

(16).

De la expresion (24) se obtiene una condicién de equilibrio "ajustada”:

. v .
1 I by
SO~ i
| T — 2 (25)
. ; v :
Pt Iy, + — . I
vy v/ ‘

En el numerador se introduce el "costo" que un aumento del subsidio en 1 provoca sobre el pals j ,

12



i
Is-’j . esle costo debe reslarse del beneficio que un aumento de s;

medido por el término

v
produce sobre el mismo pais 1 . En el denominador se introduce el "beneficio” que un aumento en la
: IJ' ,
inflacion en el pais 1 provoca sobre el pals j , medido por el término i ijj ; este benelficio
Vr

debe restarse del costo que la inflacion produce sobre el mismo pafs 1 . Bajo el supuesto que estos

efectos cruzados (ponderados por el sesgo relativo de las preferencias por la inversién) son de menor

magnitud que los efectos directos, es decir Is‘; > - V_,j/ Vli ; ISJ; y —Ip‘; > VIj/VIi ‘ ij; .

sique siendo vdlido que h > 0 en el punto de eliciencia®.

5. El nivel de la inversion

Con las diferencias g* ~ € dadas para los dos paises, el hecho que en la solucion cooperativa

se otorgen menores subsidios implica que las correspondientes tasas de inflacién serdn menores.
Ademds, por definicion, en la solucién cooperativa ambos paises estan "mejor”, lo que quiere decir que
al menos uno de los argumentos de sus funciones objetivo ha variado en una direccion que mejora el
bienestar. Por lo argumentado antes, eso es claro con respecto a la inflacién (méas baja) pero équé puede
decirse respecto de la inversion? éserd méds baja o mds alta en cada pais en la solucion cooperativa?
En otros términos élleva la competencia de subsidios para favorecer la inversion en cada pals a niveles de

inversion mas bajos o mas elevados?

Un primer aspecto a dilucidar relacionado con estas preguntas es que, en el modelo postulado, el
resultado de que existe un "exceso" de subsidios en el equilibrio de Nash respecto de la solucién

cooperativa se mantiene aln cuando los palses no derivan desutilidad directa de la inflacion, es decir

cuando V, = 0 . Esto se puede demostrar como sigue:

Las condiciones de primer orden de los problemas (16) y (23) son ahora, respectivamente®:

® Por la condicién (18) h; es siempre posilivo en el equilibrio con decisiones descentralizadas.

* Examinando la expresion (22) puede verse que la condicién para que las funciones de reaccion

tengan pendiente positiva, se mantiene.
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* para el equilibrio de Nash (ie. 0B; / ds; = 0 ).
L hi+vi L1 =0 (26)
* y para la solucion cooperativa (Le. d (13, v 1)) / ds; = 0 )

nhewvio o, vviond o hi+ vyl Ll =o0 (27)

cuando la segunda condicion se cumple, la primera es mayor que cero, dado que los dos ultimos términos |

B
del lado izquierdo de (27) son negativos si existen spillovers negativos (e aJJ <0).
Sy
dB; . BWFR
> 0 , por la condicion
21
que se obtiene de (27). Es decir, el exceso de subsidios se da ain cuando V,, = 0 en los dos palses.

Si

< 0 ,setiene que el s; que resuelve (26) es mayor que el

Por lo tanto, para que el bienestar sea mayor en la solucion cooperativa, debe observarse que los

respectivos niveles de inversion (que, con V,, = 0 , son el inico argumento libre de la funcion objetivo)

son también mdyores. En otras palabras, la competencia de subsidios deja a ambos palses con menos

inversién, a pesar que los subsidios son mds elevados.

El caso mds general ( V,, # 0 ) es inas complicado. Un aspecto crucial es determinar si el
aumento en el subsidio a la inversion en el pals j reduce o incrementa la inversion en el pals i:
dlI; ' dhj

e LF
ds. P1 ds

+ 1L, (26)

es decir, si el efeclo directo de I;J < 0 supera o es compensado por el efecto

indirecto Iplj i J > 0 ocasionado por la mayor inflacion en j que sigue a un aumento de s;.

asj

De (28) se obtiene que:

14




i
dar; I
L>0 e hj-2 (29)
dSJ I!)J
pero en el equilibrio no cooperativo se obtiene, por la condicidn (18):

Td
/- -— o= —-Sj .
p T 7
v i + iy
I

Trabajando algebraicamente a partir de esta condicion, con los siguientes supuestos de simetifa:

A, La inversion depende del dilerencial de subsidios y de tasas de Inflacién. Es
decir: I; = I;(h; - h;,8; - 8;) ylosmismovale para I; ;o sea, se tiene que:

Isi & '"ISJ;
(31)

i 7]

IPJ = “Ip,

y lo mismo vale para las derivadas parciales de I ;

A.2. El efecto de los subsidios y la inflacion (sobre el propio pafs) es el mismo para los dos paises, es

decir:
> i
ISJ = .Tsi
(32)
. 4
IPJI' = ‘IP,'

Bajo los supuestos A.1. y A.2, puede demoslrarse que un aumento en el subsidio del pals |, 8,
reduce el nivel de inversion del pais i. Sustiluyendo (32) en (30) se tiene:

#
h. = - Ls,
7 i )
P' 4 Il
v e
T

y utilizando el equivalente de (31) para 1; , se tiene:




h = .  semed
’ vJ : iy
(21 & B Py
v i
3

con lo que, por (29), drI; / dsj < 0 . Lasiguiente figura ilustra el efecto comentado; sf es el nivel

de subsidios de la solucién cooperativa y SJ’- > Sjc es el correspondiente al equilibrio de Nash. Para

el pais i, tenemos que s; > s; pero los subsidios afectan una curva de inversién gue se ha "corrido

hacia abajo” por efecto de s . Ensuma, los supuestos de simetria A.1y A.2 son condiciones suficientes,

(pero no necesarias) para que la competencia de subsidios deje a los paises con menor inversién.

L
i
; )
| :
' | Il(hl_hj’sl Sj)
' {
. 4
|
f I
) | | ‘
9 -
<
< ; ! K. (h, - h;, 8, = 8})
/ | g i i ofie &3 23
‘ l
| | |
| ! l
|
| |
| | S
Sy S{ 8

Figura 5: La inversion en el equilibrio Sizs; y en la solucién cooperativa.

6. Parametros relevantes y asimetrias

La eleccion descentralizada del subsidio fue resumida en la condicion (18) que se reescribe:




T2

/o =
hiy = - y
v/’

y una condicion idéntica para el pals j. Pueden observarse varias fuentes de asimetrfas entre pafses que
llevaran a niveles dislintos de subsidios:
i) La funcion objetivo de cada gobierno: cuanto mayor (en valor absoluto)

sea V, / V; menor sera el subsidio elegido por el pafs.

i) La respuesla de la inversidn privada a los subsidios y la inflacion.  Cuanto mayor (menor)
sea la reaccion de la inversién a un aumento del subsidio (la inflacién), mayor (menor)
sera el subsidio elegido por el pals. .

i) La capacidad de cada pals para cobrar el impuesto inflacionario, para un dado estado de

las finanzas publicas (representado por g* - € ): cuanto mayor sea esta capacidad,
mayor serd el nivel de subsidio elegido por el pals.

Una representacion de eslos efectos en términos de parametros simples, puede realizarse si se

supone que la funcién objetivo V(p, I) es del tipo Cobb-Douglass V = p™® . TP o que da lugar

aque V, / VvV, - . N 2 . Asl (18) puede reescribirse como (suprimiendo el subfndice | para
| b T D I P

p

simplificar la notacion):

Formando elaslicidades, se obtiene:

9L p s . D
1 _ 9ds I g _ThEY g
offdop &« I p @

B dp T p L

que puede reescribirse como:
2 ‘ €
B _E)E - P) a -
D (ﬁ ¥ )
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Finalmente, si se considera que f£(p) = m(q) . p es la recaudacion del impuesto
. ' " gt . / ! 3 In’
inflacionario (en equilibrio), setieneque ' . p=m' . p* + m . p = m . p(pﬁ o P& 1)
m’ T ,
donde -— . p = 1, , es la elasticidad-inflacion de la demanda de dinero. En resumen, puede
T ;

escribirse:

(33)

Esta condicidon establece que en equilibrio, el subsidio como porcentaje de la recaudacion del
impuesto inflacionario depende: i) negativamente del sesgo anti-inflacionario en relacion al sesgo inversor

del gobierno, (a/B) ii) positivamente (negalivamente) de la elasticidad - subsidio (- inflacion) de la

inversion privada, i.e. € (G_,'p) : iii) negativamente de la elasticidad - inflacion de la demanda de

I,s

dinero, 1, ,, lo que determina la capacidad de recaudar el impuesto inflacionario.

No obstante (33) no es una solucion de forma cerrada, al hallarse interrelacionados estos

parametros entre sl y con el nivel del subsidio s . Sin embargo resulta Otil como una aproximacion que

puede ser objeto de cuantificacion o andlisis de sensibilidad.

7. Comentarios finales.

Es conveniente remarcar que el resultado del ejercicio discutido en las secciones precedentes
indica tan sélo que la solucion no cooperativa puede llevar a subsidios mas elevados vy, en el caso de
ciertos efectos simétricos sobre las funciones de inversion a un nivel de inversion mas bajo que el que
surgirfa de una optimizacion conjunta. Pero esto no quiere decir que las polilicas que se estlablecen en
cada pals son o deban ser idénticas: como se disculio en la seccion anterior cada pals determinara su
mejor politica de subsidios dependiendo de sus preferencias, la capacidad de utilizar el impuesto
inflacionario y la respuesla del sector privado a los estimulos a la inversion y al proceso inflacionario.
Tampoco la solucion coordinada implica simelrfa alguna respecto de los subsidios que deban otargarse.
En unas palabras, una cierta diversidad en las politicas de estimulo a la inversion no parecerfa inconsistente

de por sl, con la solucion eficiente que se discute en el trabajo.
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