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Desde hace mas de tres décadas el desempeino de Américg Latir
el Caribe se caracteriza por un crecimiento mediocre que no logr

superar

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL PER CAPITADE AMERI CALATINAY EL CARIBE Y ASIA DEL
ESTE Y PACIFICO (1962-2014)
(En porcentajes)
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El ciclo en América Latina

Tasa de variacion del PIB (1961-2015)
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Sin teoria no hay politica econdmica...y sin “visioww’ hay
teoria

Todo esfuerzo y proceso cientifico conlleva dosedlisiones distintas y sin embargo

relacionadas entre si

La representacion (vision)

La investigacion analitica

Fuente: Schumpeter (1954)

v'El acto cognoscitivo pre-analitico.
v'Proporciona la materia prima al analisis.
v'Es un acto creativo, intuitivo e inductivo
v'Precede y es condicién previa a la
investigacion analitica.

v'Verbaliza la representacion.
v'Conceptualiza con un determinado orden.
v'Construye esquema de conjunto.
v'Investigacion empirica y relacion con
teoria.



Centreperiferia



Un contexto de bajas tasas de interés

1980-1999 2000-2003 2004-2008 2010-2015

World real interest rate 5.8
10-year yield of US treasuries 6.7
(US treasury data)
Effective Federal Funds rate (FRED) 7.6
Monetary policy rate EE.UU 7.6
Monetary policy rate Euro Zone 2.7
Monetary policy rate JapAN 1.2
10-year goverment bonds EE.UU 8.6
10-year goverment bonds Euro Zone 6.4
10-year goverment bonds Japan 4.2
Real interest rate USA 0.80
Real interest rate Euro Zone 0.65
Real interest rate Japan 0.34

Note: The values presented on the table corresjoité arithmetic average of the period.

9.0 6.4 6.2
4.9 4.3 2.5
3.2 3.3 0.1
3.2 3.3 0.3
3.4 2.9 0.6
0.0 0.4 0.1
4.9 4.3 2.5
4.7 3.9 1.7
1.3 1.6 0.8
0.20 0.03 -0.53
0.39 0.15 -0.33
-0.62 0.07 -0.26

Source: Own elaboration on the basis of the dateeved from WDI (World Bank), US Treasury Data,ElRand Central Bank of Chile.
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Centro-Periferia

« El desarrollo se enmarca en un “sistema [particular] deci@hs
Internacionales.”

« De manera analitica este sistema de relaciones interdesonse
caracterizd a partir de la dicotomia entre centro y pedfejue permitio
captar la especificidad de los paises en desarrollo endrlaon los mas
desarrollados y mostrar las diferencias cualitativaseelas estructuras de
los paises desarrollados y en desarrollo.

> “Los Estados Unidos [...] desempefian activamente el papel del centocicli
principal, no solo en el continente, sino en todo el mundo; y los paises
latinoamericanos estamos en la periferia del sistema economjcgHar qué
llamo centro ciclico a los Estados UnidosPorque de ese pais, dada su
magnitud y sus caracteristicas econdémicas, parten los impulsos de expansion
contraccion en la vida econdmica y especialmente en la periferia
latinoamericana, cuyos paises estan sujetos a la influencia de esosas)pul
como lo habian estado antes cuando Gran Bretafia tenia el papel de centro
ciclico principal” (Prebisch, 1993, vol. 4, pag. 224)



Residencia y nacionalidad



Relocalizacion de la produccion a nivel global

Los cambios en la localizacion produccion a nivel global pa s
especificos a una industria o lineas de productos sino gqsdbea
ocurren a traves de una amplia gama de industrias y prodilagos
iIndustrias y lineas de produccion.

Este proceso involucra corporaciones multinacionalesn bie
establecidas en particular en la manufactura y que adensas la
empresas multinacionales de los Estados Unidos congtitupa
proporcion significativa del total.



Cambios en la produccion global para los Estados Unidos por
iIndustria y pais/region de destino (2004)

] Otros paise
China India Ot;c;sApS?;se México |de América Eulrg)sgg del Otros
Latina
Aeroespacial| 33% 0% 67% 0% 0% 0% 0%
Prendas de | 50, 0% 11% 33% 11% 6% 0%
vestir y calzadp
Accesorios 47% 0% 21% 26% 0% 5% 0%
Partes de | 1200 | 5004 0% 49% 2% 12% 0%
Automovil
Automoviles | 33% 0% 0% 33% 33% 0% 0%
Productos
quimicosy | 50% 16% 9% 9% 6% 6% 3%
petroleo
Communicacion
es/informacionft 4% 39% 23% 0% 27% 0% 7%
ecnologia
Electronica/Apg. a0, 5% 24% 9% 0% 11% 3%
ratos Eléctricos
Textiles 42% 0% 0% 13% 29% 0% 17%
Productos de| o, 13% 0% 33% 11% 11% 0%
Madera y papel




¢, Qué muestra la evidencia mas reciente?

« En 2009, General Electric decidio trasladar la produccion de calentadosagpudede
China a Louisville, Kentucky. También trasladé la produccion de algunos
refrigeradores de alta tecnologia de México a los Estados Unidos.

« En 2010 Master Lock devolvié aproximadamente 100 empleos anteriormente en el
extranjero a Milwaukee, Wisconsin.

« En 2012 Caterpillar abri6 una nueva planta en Victoria, Texas, para producir
excavadoras.

 En 2013 Whirlpool anuncio planes para trasladar parte de su produccion deMpnterre
(México) a una planta en Clyde, Ohio.

e En 2014, General Motors anuncié que iba a trasladar la produccion de préoxima
generacion de Cadillac SRX crossover SUV de México a Spring Hill, Tennessee.

« En 2015 la compafia Ford Motor anuncio que produciria los motores turboalimentados
en su fabrica de motores de Cleveland.

Fuente: Peterson Institute (2015)



¢, Qué muestra la evidencia mas reciente?

» Los datos capturan el valor de los bienes (pantesmedias y componentes) que son producidos
por empresas de los Estados Unidos que operandados Estados Unidos y que re-exportan a
este pais para ensamblaje final.

Importaciones de empresas multinacionales de los Estados Unidosedapsesas afiliadas en el
extranjero
2004-2015 (Millones de dolares)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis (2018)



Hay que delimitar mejor a las unidades econdmicas, agentes y sector

« Tendemos a pensar en la globalizacion basadas en conceptos de residencia (RH bal;
de pagos, algunas estadisticas financieras).

» Las cuentas nacionales fueron construidas en una época de escasa movilidad

« Es mas adecuado pensar en nacionalidad que en residencia.
» Produccion.

v’ Los Estados Unidos ha perdido participacion en la manufactura pero, ¢ escaste el
de las empresas manufactureras norteamericanas ?

» Comercio.

v ¢Tiene Estados Unidos un déficit comercial con paises como China y México?
v' Los célculos por residencia muestran una posicion deficitaria

v" Los célculos por nacionalidad muestra una posicion superavitaria



Un ejemplo de calculo del intercambio comercial entre los
Estados Unidos y China (2017)

Figure 5: Calculation of US-China aggregate sales balance, 2017

2007E. ul. USD
Goods exports 131 fal
LIS exports to China, from other countries’ affiliates in US 18 i)
Sales of LIS affiliates in China, local sales 223 icl
US exports to US affiliates in China 10 fat)
Goods sofd to China 325 fel = fal - (b) +fec) - {d}
Services exports 56 (f}
Services supplied in China, through subsidianses 67 ial
Services sold to China 123 fh) = (f} + (g}
Goods and services sold to China 448 &) + (k)
Goods imporis 506 i)
US imports, from non-Chinese affiliates operating in China 110 i)
Sales of Chinese affiliatas in US ¥ {3}
US imports, shipped to Chinese affiliates in US 3 {4)
Goods bought from China 402 (Sl=(1)-{2}+(3)-(4)
Services imporis 18 {G)
Semvices bought through Chinese subsidianes in the US 8 i)
Sarvices bought from China 26 (8] = (6} + (7}
Goods and services bought from China 428 (5] + {8)
Headline trade balance, goods -376
Headline trade halance, goods and servicas -337
Aggregate sales balance, goods and services 20

Source: Deuteche Bank, BEA Bloomberg Finance LP China Customs, IMF CONS, WIND




Un ejemplo de calculo del intercambio comercial entre los
Estados Unidos y China (2017) basado en la nacionalidad

I Figure 5: Calculation of US-China aggregate sales balance, 2017

2017E. il USD

Goods exports 131 fal

LIS exports to China, from other countries’ affiliates in US 18 i)

Sales of US affiliates in China, local sales 223 icl

US exports to US affiliates in China 10 fd)
Goods sofd to China 325 fel = fal - (b) +fec) - {d}

Services exports 56 (f}

Services supplied in China, through subsidianses 67 ial
Services sold to China 123 fh) = (f} + (g}
Goods and services sold to China 448 &) + (k)

Goods imporis 506 i)

US imports, from non-Chinese affiliates operating in China 110 i2)

Sales of Chinese affiliates in US ¥ {3}

US imports, shipped 1o Chinese affillates in US 3 <)
Goods bought from China 402 (Bl={1}-{2}+(3-(4)

Senvices imports 18 (&)

Semvices bought through Chinese subsidianes in the US 8 i)
Services bought from China 26 (8] = (6} + (7}
Goods and services bought from China (5] + {8)

428

Headfine trade balance, goods
Headline trade halance, goods and servicas
Aggregate ssles balance, goods and services

Souvrce: Deutsche Bank, BEA, Bloomberg Finahce LP China Custorms, IMF COPS, WIND

3 Estados Unidos

“——_ tiene un superavit

comercial con
China



¢, Podria esto ayudar a explicar la evolucion de los términos de intercamb

Importaciones de metales de los Estados Unidos de filiales desampr
multinacionales operando en el extranjero 2004-2015. Millones de Dolares
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Fuente: Bureau of Economic Analysis (2018)



Emisiones de deuda por residencia y nacionalidad
Brasil (1994-2018)

350,000

0
o
=
0
@©
ol

contingentes

o
S
<
o
S
o™

250,000

200,000

\ 4

150,000

100,000

50,000

TOD-810¢
70-L10¢
€0-910¢
¥0-ST0C
TD-S10¢
0-¥10¢
€0-€10¢
¥0-2T0C
TO-210¢
70-110¢
€0-010¢
#0-600C
TD-600¢
70-800¢
€0-200¢
#0-900¢
T0D-900¢
70-500¢
€0-700¢
¥0-£00C
TD-€00¢
70-200¢
€0-100¢
#0-000C
T0D-000¢
70-6661
€0-8661
¥0-L661
TO-L661
70-9661
€0-5661
70-7661
TO-7661

e Nacionalidad

e Residencia

Fuente: BIS (2018)



International debt securities and intercompany lending

ArnoLnts outstanding, in billions of US dollars Graph 2
Brazil Chinz Russia India
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— |ntercompany lending’

— DS by nationality®

I For Ching, intercompany lending Is shown on the lefi-hand axis and refers to the stock of total FD[-related liabllities [debl ancd equity
investments in China). *° International debt securities on a nationality basis minus those on 2 residence basis, for non-bank financial
corporations and non-financlal corporations. This caleulation is a proxy for bond debt owed by offshore affiliates. However, it
underestimates such debt bacause IDS on a residence basis Include IDS issued by nationals of other countries. The bias is small except in
countries that are international financial centres.

Sources: Dealogic; Euraclear; national data; Thomson Reuters; Xira kter Ltd; BIS debt securities statistics.




Propiedad de |la deuda soberana por emisor
Paises seleccionados AL 2013 (porcentajes del total)

90 85.0
80 66.6 69.9
70 .
59.7

60 49.550.5
50 40.3
40  33.5 51
30
20 15.0
: n

0

Argentina Brazil Colombia Mexico Peru

M Foreign MW Domestic

Fuente: Banco Mundial (2013)



El PIB y el ingreso



La distincion entre PIB e ingreso: la demanda importa

« El andlisis de la demanda agregada generalmealgexst una igualdad
entre gasto, PIB e ingreso.

(1) PIB = Ingreso = Gasto

 Pero de hecho estas tres variables pueden sertabsti

« Elingreso nacional bruto disponibl/IN, ) paiedpresarse como el
producto interno brutcP/B; ) mas el pago mietdactores al resto del
mundo PNRMT, ), las transferencias cotasITC, ) y el efecto de la
relacion de terminos de intercambiETI, s dEcir:

P
(2) IN, = PIB, + PNRM, + TC,. + Xt(P—x— 1)

m

ETI, = X,(3=— 1)

m



La distincion entre PIB e ingreso: la demanda importa

« El andlisis de la demanda agregada generalmealgexst una igualdad
entre gasto, PIB e ingreso.

(1) PIB = Ingreso = Gasto

 Pero de hecho estas tres variables pueden sertabsti

« Elingreso nacional bruto disponibl/IN, ) paiedpresarse como el
producto interno brutcP/B; ) mas el pago mietdactores al resto del
mundo PNRMT, ), las transferencias cotasITC, ) y el efecto de la
relacion de terminos de intercambiETI, s dEcir:

P
(2) IN, = PIB, + PNRM, + TC,. + Xt(P—x— 1)

1

Py
ETItZXt(a—l) ETIt >O=>1Nt >PIBt
ETI. < 0= IN, < PIB,




Diferencial entre ingreso y PIB como porcentaje del PIB (&ses seleccionados de LA)
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Tasas anuales de variacion
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Y la demanda tambiéen afecta la distribucion del ingreso

(3)IN, = B, + (WN),

Chile:
participacion de los beneficios y rentas de recursos naturales’atabingreso
(logaritmos, 1985-2011)
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== |0g natural resource (left axis) log profit share (right axis)



Coeficiente de GINI excluyendo (GMB) e incluyendo las gananciaamitat

Chile

(GEC y GSII)
2005 2006 | 2007 2008 | 2009 2010
GBM 51.79 52 | 50.84
GEC 57 55 55 55 55 55
GSli 63 62 63 64 64 62

Nota: GBM = coeficiente de GINI (Banco Mundial). GE coeficiente de GINI segun encuesta CASEN. G&deficiente de GINI segln servicios de impuestteriis.
Fuente: Léoez et. Al. (2013)



Y la demanda tambiéen afecta la distribucion del ingreso

(3)IN, = B, + (WN),

1IN

R; . (WN)
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Bolivia
Presupuesto Agregado de Gastos Asignhados a los
Sectores Social y Productivo, 2001 - 2017
(En porcentaje del PIB)

60.0%
0,
50.0% —e—(Gasto Social en % del PIB 49.3%
45.5%
—e—Gasto Productivo en % del PIB 43.1% 41.8% 41.5%
40.0% 35.6% °
34.8% 36-3% 34.9%
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Fuente: Viceministerio de Presupuesto y Contabilidad Fiscal
Elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas



La estructura productiva y el cambio estructural

« La estructura productiva se refiere a la especializacioodymtiva vy
exportadora.

» Generalmente se ilustra por la estructura sectorial (la composiciora ddetta
agregada).

 La estructura productiva es distinta para los paises ddlsalo y en
desarrollo y lo es también para las distintas regiones eariadl®, y para sus
sub regiones.

> En el caso de América Latina y el Caribe, América del Sur, Cemtéoiga y el
Caribe tienen estructuras productivas distintas.

» Esto hace que los impulsos gue recibe la region no se traarsihét manera
homogéenea a los paises cuando se trata de impulsos readeaf@pan al
canal comercial) e impactan de manera diferenciada seg@stfactura
productiva.

» El impacto de una variacion en los terminos de intercambio o del tipo de caedio
no tiene el mismo efecto en América del Sur o en Centroamérica.

» Ademas los cambios en los términos de intercambio se mueven en direcciéraopuest
a las variaciones en el tipo de cambio real lo que complejiza el analisis.



El sector financiero en la teoria



Schumpeter : Analisis Real y Analisis Monetario

 Analisis Real

“procediendo del principio de que todos los fendmenos eskescde la vida
econOmica pueden ser descritos en términos de bienes \ciesrvie
decisiones sobre ellos y de relaciones entre ellos. El dieetra en escena
solo en el modesto papel de mecanismo técnico que ha sidtaddgpara
facilitar las transacciones. Este mecanismo puede, sia, duskbrarse, y Si
lo hace, dara lugar a fenbmenos que son especificameriaillies a su
modus operandi. Pero mientras funcione correctamente, fectaaal
proceso economico, el cual se comporta de la misma manerk duagia
en una economia de trueque.”

Schumpeter, 1994 [1954], pag. 277.



Schumpeter : Analisis Real y Analisis Monetario

e Analisis Monetario

‘en primer lugar, la negacion de la proposicion que, con epgion de
lo que se ha venido en denominar desorden monetario, elodaser
de secundaria importancia en la explicacion de la realidad
economica ... y ... En segundo lugar, ... el abandono de &adede
gue todos los rasgos esenciales de la vida economica pueden s
recogidos por un modelo representativo de una economia de

trueque.’

Schumpeter, 1994 [1954], pag. 278).



Existen dos tradiciones de teoria monetaria y finaacier

e La tradicidon Wickseliana

e | atradicidon Neo-Walrasiana



La tradicion Wickseliana

» La tradicion Wickseliana gira en torno al concepto de
a tasa de interés natural y la teoria de los fondos
orestables.

e ¢/ Como definio Wicksell la tasa de interés natural?



Wicksell y la tasa natural

I, Latasa natural de interés



Wicksell y la tasa natural
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Wicksell y la tasa natural
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Wicksell y la tasa natural
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Wicksell y la tasa de interés natural

“Es entonces probable observar....el fenomeno del capital y el
interés, como si aparecieran si el capital liquido...fueseeafidad
prestado en especie sin la intervencion del dinero...En este.cee
desarrollaria, a traves de la demanda y oferta de capita, un
determinada tasa de interés en el mercado de prestgmeseria

en su sentido mas estricto la tasa natural de intesf Wicksell,
1898, p. 84.

“Hay una determinada tasa de interés que es neutral conctespe

los precios de los bienes, y que no tiende ni a aumentarlos ni a
disminuirlos.Esta es exactamante la misma que la tasa que seria
determinada por la oferta y la demanda si no se utilizara el
dinero y los préstamos se efectuaran en la forma de bienes de
capital real. Es lo mismo que el valor actual de la tasa de interes
natural sobre los bienes de capital” Wicksell, 1898, p. 102.



Wicksell en los ‘Keynesianos’

y=f(N) S=5)
ay _w I =I(r)
dN P

W =W, I=95

M = Py + L(i)



Wicksell en los Keynesianos

S§=/ryP)
Curva IS
['=7(ryP)
I=S
m® = me(i,y, P)
m*® =m?*(i,y, P) Curva LM
ms = m¢?

r=1 Equilibrio Monetario



Wicksell en los Keynesianos
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Wicksell en Tobin

R = productividad marginal del capital en relaciGuacosto de
reposicion.

'k =La tasa de retorno sobre acciones



Wicksell en Tobin

R = productividad marginal del capital en relaciGuacosto de
reposicion.

'k =La tasa de retorno sobre acciones



Wicksell en Tobin

 “Si los inversores estan contentos con una baja tasa denoetor
en...capital real en relacion a su productividad marginal, su
demanda...causara que su valoracion sea (del equipo de rapaal
mayor al costo de reposicion...incentivo para epandir la proidn
de bienes de capital. El curso de la actividad economicandiepe
entonces de las dos tasas de retorno...Una es la...productividad
marginal del capital detrminada opr la tecnologia, la afede
factores y las expectativas sobre la economia. Esta no mexde
controlado por los administradores del dinero.

Tobin, 1963.



Wicksell en Tobin

“La eficiencia marginal del capital (productividad
marginal del capital)...resultado de eventos exdgenos
al sector financiero. Pero un aumento de g puede
ocurrir debido a eventos financieros que reduzcan rk,
la tasa que requieren los inversores para tener capital
(en forma de equity). Este es el Unico nexo en el
modelo mediante el cual los eventos financieros,
iIncluyendo las politicas monetarias, afectan la
economia real”

Barinard y Tobin (1968)



El equilibrio intertemporal

e Se origina con:
» Hicks, 1939. Valor y Capital
» F. Hayek. 1928
» Lindahl, 1929

« Se formaliza de manera mas definitiva con Arrow y
Debreu (1954), McKenzie (1954), Debreu (1959).

» El método axiomatico en teoria economica (Escuela de
Bourbaki).

 Forma la base de la Nueva Macroeconomia Clasica y de los
Nuevos (y antiguos) Keynesianos.

» No es el caso de los monetaristas (Milton Friedman).



El equilibrio intertemporal

e Se articula alrededor de dos ideas:

» La evolucion de las economias capitalistas (de libreatkr, de
iIntercambio) se concibe como una sucesion de puntos de
equilibrio de corto plazo.

v"No hay relacion al largo plazo. El corto plazo se define en térrdimos
todas las hipoétesis necesarias para establecer el equilibrio.

v La competencia se define de manera distinta a la nocién de los
economistas ‘clasicos’ y marginalistas.

» Los bienes se definen en términos de su lugar en gbtighen
el espacio.



El equilibrio intertemporal

“Se considera a la economia en un momento dado, llamado
momento presente. Una mercancia se caracteriza por sus
propiedades fisicas, la fecha en que estara disponible ygehat
donde estara disponible. El precio de una mercancia es tal@adn

gue debe pagarse ahora por la disponibilidad (futura) deuaitkad

de esta mercancia.”

“Con cada mercancia se asocia un numero real, su precio.”

“El intervalo de tiempo en que la actividad economica tiergal se
divide en un numero finito de intervalos elementales corgsade
igual longitud. Estos intervalos elementales pueden narseren
orden cronoldgico...Su longitud comun...puede se un afo, un
minuto, una semana...Similarmente, la region del espamoezlﬁnd
actividad econémica tiene lugar se divide en un numeroofidg
regiones elementales.”

Gerald Debreu. Teoria del Valor, 1959, pp.37-38



El equilibrio intertemporal

“El mas simple (bien, mercancia) es el de un bien economicoocel
trigo...Hay mucho tipos de trigo y para tener un bien precisdaenen
definido se debe describir complemetamente el trigo aadgtaual se
habla, y especificar en particular, su grado, trigo rojo deerno
numero 2.Ademas trigo trigo disponible ahora y trigo disponible
dentro de una semana juegan papeles economicos completarteen
distintos para un molino harinero que los vaya a utilizar. Asi pues un
bien en una determinada fecha y el mismo bien en una fecharpost
son objetos economicos distintos...Finalmente, trigo digpenen
mineapolis y trigo disponible en Chicago tambiéen jueganefsg
economicos completamente distintos para un molino harigee los
vaya a utilizarNuevamente, un bien en un determinado lugar y el
mismo bien en otro lugar son objetos econdmicamente distios.”

Gerald Debreu. Teoria del Valor, 1959, p. 39



El equilibrio intertemporal

... una mercancia se define, pues, por la especificacion de

todas sus caracteristicas fisicas, de su fecha de
disponibilidad y de su lugar de disponibilidad. Tan pronto

como uno de estos tres factores cambia aparece una
mercancialistinta.”

Gerald Debreu. Teoria del Valor, 1959, p. 39



El equilibrio intertemporal

En el caso del tipo de economia mas simple todos los intercambio:
de todos los bienes y todos los periodos se realizan al principio del
periodo de tiempo 1.

Asi por ejemplo se pueden considerar un conjunto n de bienes
fisicamente distintos (clavos, chocolate, lapiceros...) que se
Intercambian al principio de cada T periodos de tiempo.

Existen entonces nT precios de bienes que se determinan al principic
del periodo 1.

Para cada uno de estos bienes existe un mercado y un precios.
» Mercados completos y no hay incertidumbre.



El equilibrio intertemporal

* Los precios intertemporales se definen en terminos relativos
con respecto a un numerario o unidad de cuenta.

. Cantidad de unidades de cuenta que hay que pagar en el
P; periodo inicial para obtener una unidad del bien i entregdda
principio del periodo t.

* Y de manera mas general

pf Cantidad de unidades del bien j que hay que pagar al principio
—_— del periodot para obtener una unidad del bien i al principio
T del periodo t.

Pj



El equilibrio intertemporal

* Los precios intertemporales pueden expresarse como tasas
de interés propias. Estas se definen como:

t t+1 t
P t+1 T oat+1
pi pi



El equilibrio intertemporal

* En un intervalo dado de tiempo (por ejemplo de t a t+1) puede
haber tantas tasas de interés (‘tasas propias de interés’) como hay

bienes.

* Sihay n bienes puede haber n tasas ‘propias’ de interes.

£ D _1q
T t+1
D;
t
e 1 g
) N 2 |
Dj
t
rt = i 1
4 t+1




El equilibrio intertemporal

A partir de aqui se puede examinar el significado de la
relacion entre las ‘propias tasas de interes’

p
= ptj”1 = t t t . t+1
: ; ¢ Pi D bi _ Di
= 1T =1 = _t+1~ t+1 E = ¥l
i D; P; Dj
tz
e Pi
J t+1



El modelo ArrowDebreu es la base del modelo candnico de
metas de inflacion

yt_g — Etytg-i-l = O-(Lt - Etnt+1 — rgl) + gt IS (Demanda)

_ g
My = PEiMe4q + Ky + Uy Curva de Phillips

ly = Ttt' + §bn7l'll_g 50 (f)yytg Regla monetaria
Mecanismo de transmision Propiedades
. g g Contraciclicidad (leaning against the wirijl
L= Yy 2T Simetria
Flexibilidad

La coincidencia divina



La estabilidad

nT=iT=orT=sydlanl

o, > 1



La coincidencia divina
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Nota: Sobre la base de Duffy (2007), Sienknecht (R9IMATLAB (2015)



Todos los teoremas financieros parten del mismo modelo y com
suposiciones similares
Principales suposiciones de los teoremas (hipotesis) defiaanzas modernas

Teoremas/hipotesis
EM | RR | MM | BSM
Los agentes maximizan funciones de utilidad de buen comportamiento y son advefsos al X X X
riesgo
Agentes tienen expectativas racionales X X X X
Los mercados no tienen fricciones, la informacion es gratis y estdaeainente X X X X
disponible a todos los agentes
Los agentes actualizan sus expectativas de manera continua y apropiadaa la nuex X X X
informacion relevante disponible
Las decisiones de inversion se basan en valores esperados y desviaciodasegié log X X X X
retornos de los portafolios
Los inversionistas son tomadores de precios X X X X
Los precios se ajustan rapidamente pero suavemente para reflejarimdoiariacion X X X X
Los inversionistas tienen expectativas homogéneas X X X X
Todos los actives (titulos-valores) pueden comercializarse y soitdaniente divisibles X X X X
Los agents toman prestado y prestado de manera ilimitada a una tasa&deortstante| X X X X
libre de riesgo
Los precios de la bolsa de valores siguen un camino aleatorio X X X X
No hay impuestos X X X
No existe el peligro de bancarrota o quiebra X
Las decisions de inversion son independientes de cOmo estas se financian X
Los retornos de los actives (titulos valores) son variables aleatonmaalmante X X X X
distribuidas (de manera conjunta)
Las correlaciones entre actives son fijas y constantes en el tiempo X1 X X
Nota: EM = hipétesis de mercados eficientes; RR = riesgo y retorno (m&@&RM); MM = teorema Modigliani
Miller; BSM = ecuacion Black- Scholes-Merton.
Fuente Jarrov (1994).




El modelo ArrowDebreu y los mercados eficientes es lo mismo

 Fama (2007):

“...Las expectativas racionales....es basicamente los mercados eficientes; son
de hecho la misma cosaSi estamos hablando de la macroeconomia, no veo

como se puede evitar los mercados financieros
Y

“No se puede testear modelos de equilibrio sin la eficiedeianercado
porque la gran parte de los modelos de equlibrio de mercadienpade
la suposicion que los mercados son eficientes. Parten carvension
fuerte de esa hipotesis, que todo el mundo tiene la infonaci
relevante. Los tests de eficiencia de mercado son un tesgudibeo
de mercado y vice versdos dos estan indisolublemente unidos



Los mercados eficientes precluden la inestabilidad

 “En  un mercado eficiente, la competencia entre los

distintos...participantes lleva a una situacion, en la que, en
cualquier momento del tiempo, los precios actuales de los bienes
reflejan los efectos de la informacion badado en hechos que yan han
ocurrido y en hecho que desde ya el mercado espera que ocurran en
el futuro. En otras palabras, en un mercado eficiente en cualquier
punto en el tiempo el precio actual de una accion serad un buen
estimador de su valor intrinseco.”

Fama, 1968, RandoM/alks in Stock-Market Prices, Selected papers,
No. 16. Graduate School of Business. Chicago. P. 4.



Dos citas de Robert Lucas

“Las expectativas racionales seran de utilidad en sitnasicen las
cuales las probabilidades se refieres a un hecho recurgeiien

definido...tanto en cuanto los ciclos econdémicos pueden s#DVI
como instancias repetidas de eventos similares, seraablsoasumir
gue sus expectativas [agentes] son racionales” Robert Easl ulr.
(1977).

“el problema es que la nuevas teorias contenidas en la dinade

equilibrio general del tipo que sabemos utilizar muy bieay-bn residuo
de cosas en las cuales no nos dejan pensar. No nos dejan pankar
experiencia de los Estados Unidos en los 1930 o sobre |as fonigncieras

en Asia y América Latina, no nos dejan pensar sobre Japornsetbios.”

Robert E. Lucas Jr. (2004, HOPE).



El sector financiero en la realidad



La evidencia empirica muestra que en las ultimas treddscaa sector
financiero ha crecido de manera significativa y muy paima del sector real

10
8 Tasas de crecimiento del sector
. financiero y del PIB en paises
avanzados y paises en desarrollo
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Fuente:: CEPAL sobre la base de Beck (2012) Sector financiero



Esto se traduce en una creciente divergencia entre lo real y
financiero

Evolucion del PIB mundial y de los activos globales 1980-2016. Miles deneslide
dolares
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Es necesario mirar la composicion porque esta asociado a un
determinado perfil de riesgo

La piramide de la liquidez (2017)

Derivados = US$ 1,000 billones

Mercado de valores y bonos corporativos’= US$ 1664lbnes

Bonos de gobierno = US$ 38 billones

Dinero
Banca central\(base mgnetaria) = US$ 29 billones)

Oro = .7 billones




Y a un determinado perfil de pasivos (Luca Paccioli) y de deuda

Evolucion de la deuda global (2002-2017) US$ ndesnillones de dolares
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A la vez el sector financiero tiene una predominancia creciente
sobre la economia real

Chile. Participacion del ingreso, salaries y excedente aplo&cion
(beneficios) para sectores seleccionados (2014). Enmajes del total

25

20.119, 7 1.1
20
15 14.0
10
| “- ] I I
. HmB
Agricultura Manufactura Mineria Construccion y Finanzas
propiedad
inmobiliaria

m Porcentaje del ingreso tota Porcentajes de los salarios Porcentaje de los beneficios

Fuente: Banco Central de Chile (2018)



El sector financiero puede tener un impacto negativo de
mediano y largo plazo en el desempeio economico

Tasa de crecimiento de la formacion bruta de capital fijo en los cinco jaifeasos y
posteriores a las crisis financieras para los paises desarrollados

8

-4.4

1970-79 1980-1989 1990-1999 2000-2011
m Pre-Crisis m Post-Crisis



En América Latina las crisis financieras han tenido efectos
permanentes en la actividad real

Distribucion de la variacion del producto real (PIB) para Amdraima antes y después
de la crisis de la deuda (1980-1983)

o _ Test de Kolmogorov-Smirnov para la igualdad
de funciones de distribucion
Smaller group D P-value

Q | 1 0.0 1.0

' 2 -0.87 0.0

Combined K-S 0.87 0.0

8_ i

:
3_ i
Pre-Crisis
§
O Pos crisis

Fuente: CEPAL (2017)



Y en algunos casos como los commodities, lo real pasa a ser financie

Retorno Bolsa de
Retorno total |[Retorno Spot Roll Return 3 | Roll Return 6 Valores Inflaciéon
1991-2002
Retorno total 1 ...
Retorno Spot 0.89 1
Roll Return 3 0.62 0.5 1
Roll Return 6 _noa 0.23 0.58 1
Retorno Bolsa de Valores C -0.06 )|  -0.24 -0.36 -0.48 1
Inflacion 0.6 0.5 0.12 -0.41 -0.008 1
1993-2007
Retorno total 1
Retorno Spot 0.94 1
Roll Return 3 0.18 -0.11 1
Roll Return 6 024 -0.09 0.73 1
Retorno Bolsa de Valores C 042 ) 0.32 -0.04 0.39 1
Inflacion 053 0.67 -0.12 -0.15 -0.18 1
2007-2009
Retorno total 1 ...
Retorno Spot 0.99 1
Roll Return 3 0.11 0.14 1
Roll Return 6 -0.09 -0.03 0.56 1
Retorno Bolsa de Valoreg ( 0.7 5 0.76 0.5 0.21 1
Inflacion T UBT 0.77 -0.23 -0.35 0.26 1
2010-2014
Retorno total 1 ...
Retorno Spot 0.98 1
Roll Return 3 -0.52 -0.56 1
Roll Return 6 -0.47 -0.48 0.88 1
Retorno Bolsa de Valores C 037 ) 0.29 0.3 0.22 1
Inflacion T 0.76 -0.38 -0.38 0.07 1




La fuerte y compleja interrelacion entre lo real y lo financiero
dificulta delimitar lo que es financiero de lo que es real

Beneficio neto
dezpués de
Propistario Aetivos Préstamosz | Participacicn interés e
ultimoy totales totales enlos, impuestos
Agtiomista Milesde | Paricipagion | DMilesde | prestamgs Milez de Mill. | Profit | Oftras actividades
Banco principal LFC | FFC | will PCh | dememcado | MillPCha' | totales Ech share selecciondasa’ |
Banko Santander Santander X 34,654 17.0 23 17.8 449 17.5
Mimnenia
manufactura,
turizme, alimentos vy
bebidas, energia,
transporte, servicios
Banco de Clule Laksic X 31293 154 23 17.3 559 21.8 portuarios
Agricultura,
Banco de crédito e productos
mversiones Yanr 28,684 141 20 14.2 EE]] 129 | fanmacenticos, |
| Banco Itan Combanca Ttan 20,897 10.3 15 10.4 202 1.9 .
BEVA BEVA 13228 6.5 g 6.3 B9 33
Solati-Del
Banco Ealaballa Eio X 12607 6.2 520 20.3 Betail v comercig
Bank of
Scotighank Nowva Scotiz 10,800 33 3 5.8 76 30
Banco Paris Cencozud X 10,111 5.0 212 2.0 Betail v comercin
Banco Security Security 8,608 42 0.0 65 2.3
Telecomunicaciones,
silvicultura, gpergia
BICE Matte X 8,523 42 R 34 Mineria, SeTVicios.
Banco Riplay Calderdn X 22043 11 -44 -1.8 Betail v pommercio |
Ditos 21,904 10.8 40 28.1 - -
Total (Conglomerados
| financieres) 181,704 83.2 102 1.9 2564
Total 203.608 100.0 142 100.0 100.0




Los bancos...operan como parte de conglomerados mas
grandes donde el banco si mismo es controlado por un
holding, que controla también una gran cantidad de otras
empresas del grupo, que pueden incluir valores, empresas,
aseguradoras y gestores de fondos y pensiones. El mismo
banco puede, sin embargo, ser duefio de una compafia de
corretaje, que a su vez realiza venta cruzadas de los
productos de las otras empresas del grupon. muchos
casos parece que la separacion de las distintas
actividades de la banca es mas de naturaleza formal que
funcional (OECD, 2011, p. 21).



Ademas contamos con informacion muy limitada sobre el sector
financiero

Tasa de rentabilidad
sobre los bancos mas
grandes de los Estados
Unido (2000-2015)

24
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16

—More than 1 trillion

12

—Between 100 billions and 1

trillion
Between 25 billions and 100°
billions

—_Less than 25 billions 4




Los mecanismos de transmision se vuelven mas complejc
necesario contar con el instrumental adecuado para poder
identificarlos y analizar sus consecuencias

China: PIB y demanda agregada con sector financ&@p-2016
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El sector financiero y el costo de intermediacion

* Los modelos macrofinancieros incluyen de manera explicitaplicita financial
una ecuacion de intermediacion financiera.

Tactiva = Tpasiva T ) Y = costo de intermediacion

 Los costos de intermediacion reflejan la compensacion gaentermediarios
reciben por juntar fondos, compartir riesgos, transfedcursos, producir
informacion y proveer incentivos

 Evidencia disponible para los Estados Unidos muestra quecosto de
intermediacion ha aumentado.

> Esto no refleja una mejor distribucion de riesgos o produccion de informacion.

» Mejoras en la tecnologia de la informacion debenrian haber reducido los costos d.
intermediacion.

> ¢Porqué el sector no-financiero transfiere recursos al sector financiero?
(Philippon, 2012).



El analisis anterior implica:

« Entender cual es la funcion primordial del sediwariciero.

> El sistema financiero provee y garantiza la acémade deuda.

* Analizar la relacion entre el ciclo financiero ycatlo real

Estados Unidos: el ciclo financiero y el ciclo real

1970-2011
. 08
— GDP cydle NBER recsesione
~— Financlal cycle Peak financial cycle | los

Trough financal cycle
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Fuente: Borio et al. (2012)



América Latina (paises seleccionados): duracion yiardmle las fases de
expansion y contraccion del ciclo crediticio realrelacion con el PIB real,

1990-2012
Duracion Amplitud
(En trimestres) (En porcentajes) Efecto acumulado
Contracci6
Expansioén| Contraccioh Expansign Contraccjon Expanaion

Argentina 1,0 2,5 1,5 6,3 0,8 7,9
Brasil 0,6 2,4 0,9 3,0 0,3 3,5
Chile 1,0 0,7 1,6 0,8 0,8 0,3
Colombia 1,7 3,2 2,8
México 0,5 1,2 1,4 0,8 0,3 0,4

Paraguay 0,8 1,4 0,9 11,6 0,3 8,3
Perd 0,9 1,8 1,5 3,0 0,7 2,6

Republica

Dominicana 2,8 1,3 8,1 12,1 11,1 8,1
Mediana 1,0 1,6 1,5 3,6 0,8 2,8
Promedio 1,1 1,6 2,4 4,9 1,3 4,0

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informaciécialfde los paises y Banco Interamericano de DalkafBID), Latin America and the Caribbean Macro
Watch Data Tool [en linea]http://www.iadb.org/research/latinmacrowatch/Imwncf

aLos puntos suspensivos indican que no se dispodatda



