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PREFERENCIAS RECURSIVAS Y CRECIMIENTO EN ECONOMIAS
ABIERTAS

Gustavo Reyes
Resumen

El trabajo presenta un modelo simple de crecimiento para una economia pequefia y
abierta con imperfecta movilidad de capitales. Se supone que la tasa de preferencia
temporal de los agentes econémicos disminuye con el consumo lo cual genera la
posibilidad de multiples equilibrios de estado estacionario.

El modelo muestra como las economias pueden encontrarse en trampas de pobreza
estables y enddgenas explicadas por el tipo de preferencias y el stock inicial de riqueza.
El supuesto de imperfecta movilidad de capitales no permite que estas economias
emerjan de tales trampas de pobreza. El mecanismo por el cual el mercado de capitales
restringe las posibilidades de desarrollo a estas economias es a través de la mayor prima
de riesgo cargada a las economias mdas pobres que aumenta el costo del capital
restringiendo la acumulacion del mismo. (JEL: OO4-FF4)

Abstract

This paper develops a simple growth model to a small and open economy with imperfect
capital mobility and variable rate of time preference (consumption decreasing).

The model shows endogenous poverty traps which are explained by the type of
preferences and the initial wealth of the economy. The imperfect capital mobility
assumption does not allow economy to solve its poverty traps because a high interest rate
is charged to poor economies affecting the optimal capital accumulation. (JEL: OO4-FF4)

vsapn



hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea


Preferencias Recursivas v Crecimiento en Economias Abiertas'

Gustavo Reyes"

I. Introduccion:

Los modelos dinamicos de crecimiento generalmente suponen que la tasa de preferencia
temporal de los individuos se determina exogenamente. Los trabajos que han
endogeneizado la tasa de preferencia temporal en su mayoria han asumido que la
impaciencia de los individuos es creciente con el nivel de consumo. Este supuesto resulta
contra intuitivo ya que implica que las familias con un bajo nivel de consumo (pobres) son
relativamente mas pacientes (tasa de preferencia temporal baja) que las familias que
presentan un alto nivel de consumo (familias ricas). A pesar de esta dificultad, este
supuesto se ha utilizado ampliamente en |a literatura ya que permite alcanzar equilibrios
Unicos y estables de estado estacionario. "

Un supuesto alternativo acerca de la paciencia de los agentes economicaos es asumir una
relacion negativa entre la tasa de preferencia temporal y el nivel de consumo. Este
supuesto es incorporado por Mantel (1997) en un modelo de crecimiento éptimo para una
economia cerrada. La positiva dependencia de la tasa de preferencia temporal respecto
del nivel de consumo, ademas de resultar mas intuitivo, permite explicar la posible
existencia multiples trampas estables de pobreza en una economia cerrada.

El presente trabajo generaliza los principales resultados de Mantel (1997) para una
economia peguefia y abierta con imperfecta movilidad de capitales. La imperfecta
sustitucion entre los activos externos y los domeésticos restringe la acumulacion del stock
capital en una economia y no le permite escapar endogenamente de la trampa de
pobreza en la que se encuentra inmersa.

I1. El Modelo:

El modelo asume una economia abierta y pequera. con la siguiente restriccion
presupuestaria:

B, +k, +c, =F(k)+(1+r)B, +k [1]

r+l i+l

donde:

ki es el stock de capital del periodo "t"
F(k,) es la funcion de produccion con las siguientes propiedades:

v ¥

>0, f'<0, f(0) =0, f(e0) = 0

r es la tasa de interés internacional relevante para el pais.

B, Bw representan el stock de activos externos netos del pais del periodo "t"
y "t+1" respectivamente.

c, es el nivel de consumo del periodo "t"

Y ¥
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Siguiendo a Obstfeld y Rogoff", se define la variable "W," como una medida del stock de
riqueza del periodo "t" que incluye los activos financieros acumulados hasta el periodo "t-
1" como también los ingresos corrientes y futuros actualizados al periodo t.

W, =478, + 3 A [F(k,) =y + K1) | e

y=f

Utilizando la restriccion presupuestaria [1] y la definicion de rigueza para el periodo "t", el
stock de riqueza del pericdo "t+1" puede ser calculado por la siguiente ecuacion
recursiva:

W, =1+, -c,) [3]

La ecuacion [3] muestra que la riqueza del periodo "t+1" viene dado por la riqueza neta
de consumo del periodo anterior mas los intereses que la misma genera durante el
periodo.

Se asume que la economia que se analiza esta sujeta a una movilidad imperfecta de
capitales debido a que los activos domésticos son imperfectos sustitutos de los
internacionales. Especificamente se supone que la diferencia de retornos entre ambos
activos esta determinado por una prima de riesgo endégena que depende negativamente
del stock de riqueza. De esta forma, la tasa de interés domestica se determina mediante
la siguiente ecuacion”.

r=r*+ r(W*-W)

donde r* es |a tasa de interés internacional sin prima de riesgo y W™ es el nivel de riqueza
que deberia alcanzar el pais para que no se le cargue ninguna prima de riesgo"”.

A los fines del presente trabajo es posible suponer que r* y W* son constantes a lo largo
del tiempo. De esta forma se puede simplificar la nomenclatura y asumir directamente
que la tasa de interés doméstica viene determinada por la siguiente ecuacion:

n =r (W) conr' <0 [4]

La utilidad del agente representativo en esta economia viene determinada por la siguiente
v,

funcién intertemporal de preferencias recursivas

Ur g H(C{ ) + ﬂ(cl )H(Cu-l) i ﬂ(cr )ﬂ(cnl )H(CH-Z ) +o [5]
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con las siguientes supuestos:

> u>0

) u||<0

» u(0)=c0, u(w)=0

» B es el factor de descuento y p |a tasa de preferencia temporal. Se supone que
p disminuye con el nivel de consumo (p'<0). De esta forma:
) =——————, con B3>0 y B"<0
o)

5 o =7(0)=>p(0) = e

Tin = 1(0) < p(0) = p,,,

Los primeros tres supuestos son los tradicionales en una funcion de utilidad. El cuarto
supuesto implica que los individuos seran mas impacientes mientras menor sea su nivel
de consumo. El quinto supuesto establece los limites maximos y minimos tanto de la
prima de riesgo como de |a tasa de preferencia temporal.

El problema del agente representativo es maximizar su funcién de utilidad intertemporal

[5] desde el periodo inicial (t) hasta el infinito sujeto a su restriccion presupuestaria [1], al
nivel de su rigueza [2] y a la siguiente condicion de transversalidad:

tm (L) B, =0 [6]

I+r
T—wo.
Este problema de maximizacién intertemporal puede ser resuelto en forma recursiva

utilizando el método de programacién dinamica. " La ecuacién de Bellman asociada a
este problema de optimizacion temporal es |a siguiente:

VOV) = Maxlute)+ B )V (7..)] . 7]
wietox: Wy = [0+ 07, ), ~c,)

Las condiciones de primer orden son las siguientes™

£(e)+ B ) = Ble )V B i+ r ) ' (8%
F'lk)=r..) , [8°]

La primer ecuacién simplemente muestra que en el 6ptimo el valor futuro descontado de
una unidad de ahorro debe igualarse al costo marginal que dicho ahorro genera que es la
utilidad marginal del consumo perdido paor tal ahorro.

La segunda condicién de primer orden asegura que en el dptimo el retorno marginal del
stock de capital per capita debe igualarse a su costo marginal que esta determinado por
la tasa de interés relevante para el pais. En esta segunda condicién de primer orden el




supuesto de imperfecta movilidad de capitales desarrolla un rol fundamental para
determinar el stock dptimo de capital: mientras mayor (menor) sea el stock de riqueza de
una economia, menor (mayor) es la tasa de interés que le cobraran al endeudarse y por
lo tanto, mayor (menor) sera el stock de capital optimo que alcance,

Utilizando el teorema de la envolvente es posible escribir |a siguiente ecuacién:
rw,)=u'c)+ B VW.,) [©]
y reemplazando [9] en [8]:

r')

TR Ble)1+r(7,)) [10]

La ecuacion [10] podria proporcionar faciimente la informaciéon necesaria para determinar
elllos equilibrio/s del sistema y la estabilidad del/os mismo/s si todas las variables
dependiesen del stock de riqueza.

La relacion entre el consumo y el stock de riqueza puede ser analizada diferenciando la
primer condicién de primer orden y suponiendo que V"<0:

de, _ BV'=pA+rV"'=pV'r >0 _
dw,.,  W'+B'V-FV'(l+r) <0

i+l

>0 (11]

Por lo tanto, teniendo en cuenta la definicion del factor de descuento:

Ble,) = Ble,W,.))=BW,,)  conp>0 .o 13
y reemplazando [12] en [10]:

Viaw)
L) BW N1+r(,,)) [13]

A partir de la ecuacién anterior es posible analizar los posibles equilibrios de esta
economia Yy la estabilidad de los mismos. La ecuacién [13] en estado estacionario puede
escribirse como:
V'w)
W)y=——>==1= ()|l +r(W) [14]
)= 2 oy =1= BO L+ )]

Teniendo en cuenta que ﬂ(W)=i1—-, la condicion de equilibrio de estado

1+ p(W)
* estacionario exige que p(W)=r(W). Es decir, en estado estacionario la tasa de

preferencia temporal de los agentes econdmicos debe igualarse a la tasa de interés
internacional relevante. Cuando la tasa de preferencia temporal y la tasa de interés




relevante para el pais son iguales, desaparecen los incentivos a endeudarse o acumular
activos y es por este motivo que la riqueza permanece constante en estado estacionario.

" El equilibrio de estado estacionario se alcanza solamente cuando la funcion $(W) es igual
a 1. Es necesario analizar si la economia realmente puede alcanzar este equilibrio y en el
caso que lo alcance, si puede alcanzarlo para diferentes niveles de riqueza (multiples
equilibrios). ’

Si se representa en un grafico la funcion ¢(W) y la riqueza no puede asegurarse
faciimente que tal funcion alcance el valor de estado estacionario ya que la pendiente de
la funcion puede de ser positiva o negativa.

d—(i,;(gg = f(l+r)+ gr'

No obstante, calculando los limites de la funcién ¢(W) para valores extremos de la riqueza
es posible determinar que tal funcién alcanzara al menos una vez el equilibrio de estado
estacionario;

Lim (%)= B0V)(1+r(W))=BO)1+r(0))>1 [15%
W—=0.
Lim  ¢() = BUV)(1+r(7))= B)(1 + r(=)) <1 [15%]
W0,

W1 W+l W2 W2 W3 w




Como se presenta en el grafico, puede existir mas de un equilibrio de estado estacionario
ya que dados los supuestos realizados, la funcidén ¢(W) puede pasar mas de una vez por
el equilibrio de estado estacionario.

No todos los equilibrios de estado estacionarios posibles son estables. La ecuacion [13]
permite analizar |a estabilidad de los diferentes equilibrios:

V) _
TR [13]

.

> Cuando la economia comienza con un nivel inicial de riqueza W tal que la funcion ¢
presenta un valor superior a 1 (equilibrio):

b>1 > V)V

Como hemos asumido que V"<0, la rigueza aumenta endégenamente hasta el
préximo equilibrio. El aumento de la riqueza se debe a que en este caso (¢ > 1) la
tasa de interés relevante para la economia es superior a la tasa de preferencia
temporal lo cual induce a los agentes econdmicos a ahorrar.
> Cuando la economia comienza con un nivel inicial de riqueza W tal que la funcién ¢
presenta un valor inferior a 1 (equilibrio):

b <1 = VW )y <V'(W,,)

Como hemos asumido que V''<0, la riqgueza cae endégenamente hasta el proximo
equilibrio. La disminucion de la riqueza se debe a que en este caso (¢ < 1) la tasa
de interés relevante para la economia es inferior a la tasa de preferencia temporal
lo cual induce a los agentes econdmicos a endeudarse reduciendo su nivel de
riqueza.

Como se observa en el grafico pueden existir varios equilibrios de estado estacionario
(W*1, W*2 y W*3) pero solamente aquellos que se determinan cuando la funcién ¢ tiene
pendiente negativa son los estables (W*1 y W*3).

De esta forma, el modelo explica |a posibilidad de que existan multiples equilibrios de
estado estacionarios. El equilibrio que finalmente alcanza la economia depende del nivel
inicial de riqueza de la economia. Por lo tanto, estas economias podrian encontrarse-en
trampas de pobreza endégenas determinadas por sus niveles iniciales de riqueza y sus
preferencias. La existencia de un_mercado de capitales imperfecto no permite a estas
economias escapar de tales trampas de pobreza ya que el mercado les cobra una alta
tasa de interés a los paises relativamente mas pobres lo cual limita sus posibilidades de
acumulacion de capital e inversion.




I11. Conclusiones:

El trabajo presenta un modelo simple de crecimiento para una economia pequefia Yy
abierta con imperfecta movilidad de capitales. Se supone que la tasa de preferencia
temporal de los agentes economicos disminuye con el consumo lo cual genera la
posibilidad de multiples equilibrios de estado estacionario.

El modelo explica la posible existencia de trampas de pobreza estables y enddgenas
determinadas por el stock inicial de riqueza. El supuesto de imperfecta movilidad de
capitales no permite que estas economias emerjan de tales trampas de pobreza. El
mecanismo por el cual el mercado de capitales restringe las posibilidades de desarrollo a
estas economias es a través de la mayor prima de riesgo cargada a las economias mas
pobres que aumenta el costo del capital restringiendo la acumulacion del mismo.
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