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EconomíaEconomía abiertaabiertaEconomíaEconomía abiertaabierta

Instrumento adicional para suavizar el 
consumo:co su o:
◦ Los mercados financieros internacionales



LOS LOS AGREGADOSAGREGADOS EN EN LOS LOS AGREGADOSAGREGADOS EN EN 
ECONOMÍAECONOMÍA ABIERTAABIERTA



IdentidadIdentidad contablecontableIdentidadIdentidad contablecontable

Identidad:

Y Q C I G X− ++ + Δ = + + + + Δ
Versión más común:

( )( )
b l i l

Y C I G X Q= + + + −
balanza comercial



AhorroAhorroAhorroAhorro

Otra indentidad

Y C S T= + +
Implica

( ) ( )( ) ( )
balanza comercialh i l

S I T G X Q− + − = −
balanza comercialahorro nacional



Evolución de las exportaciones e importaciones reales 
en Chile
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Fuente: Banco Central de Chile



12%

Exportaciones netas en el PIB chileno
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Exportaciones netas en el PIB y parte cíclica del 
consumo en Chile
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La La balanzabalanza de de pagospagosLa La balanzabalanza de de pagospagos

Es la suma de dos componentes:
◦ La cuenta corrienteLa cuenta corriente
◦ La cuenta financiera y de capitales

Esta suma tiene que ser nula



CuentaCuenta corrientecorrienteCuentaCuenta corrientecorriente

Su definición es

CA X Q F= − −

Diferencia cuenta corriente / balanza
comercial recuerda diferencia PIB / PNBcomercial recuerda diferencia PIB / PNB

PNB Y F=PNB Y F= −



CuentaCuenta financierafinanciera y de capitalesy de capitalesCuentaCuenta financierafinanciera y de capitalesy de capitales

Contrapartida financiera de la cuenta
corrienteco e te
Lo que un pais pide prestado y presta al 
resto del mundoresto del mundo



TEORÍATEORÍA INTERTEMPORALINTERTEMPORALTEORÍATEORÍA INTERTEMPORALINTERTEMPORAL
DE LA DE LA CUENTACUENTA
CORRIENTECORRIENTECORRIENTECORRIENTE



TeoríaTeoría intertemporalintertemporal de la de la cuentacuenta
corrientecorriente

Ha contribuido Sachs (1982)

Fluctuaciones de cuenta corriente para 
suavizar consumosuavizar consumo



TeoríaTeoría intertemporalintertemporal de la de la cuentacuenta
corrientecorriente

Como vamos a proceder:

1.  el ahorro en economía cerrada
2   l h  í bi2.  el ahorro en economía abierta
3.  pequeña economía abierta
4.  la enigma de Feldstein-Horioka



EL EL AHORROAHORRO EN EN EL EL AHORROAHORRO EN EN 
ECONOMÍAECONOMÍA CERRADACERRADA



AhorroAhorro en en economíaeconomía cerradacerradaAhorroAhorro en en economíaeconomía cerradacerrada

En una economía cerrada, el ahorro total 
tiene que ser nulo.
Idea: todo lo que se ahorra se prestaea: to o o que se a o a se p esta
Se ajusta el tipo de interés
En Fisher si todos los individuos son En Fisher, si todos los individuos son 
identicos:

1 1 1 2 20  y s c y c y= ⇒ = =



AhorroAhorro en en economíaeconomía cerradacerradaAhorroAhorro en en economíaeconomía cerradacerrada

Determinación del tipo de interés:p

( )
( )

1'
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u c
r= +

P l
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( )1'u y( )
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AhorroAhorro en en economíaeconomía cerradacerradaAhorroAhorro en en economíaeconomía cerradacerrada

1 1c y=

c y=

1 1 r− +

2 2c y=



AhorroAhorro en en economíaeconomía cerradacerradaAhorroAhorro en en economíaeconomía cerradacerrada

Estaticas comparativas:p
◦ Un alza de y1 implica bajada de r
◦ Un alza de y2 implica alza de ry p
◦ Un alza de β implica bajada de r

El ajuste del interés depende del efecto
sobre la demanda/oferta de créditosobre la demanda/oferta de crédito



EL EL AHORROAHORRO EN EN EL EL AHORROAHORRO EN EN 
ECONOMÍAECONOMÍA ABIERTAABIERTA



AhorroAhorro en en economíaeconomía abiertaabiertaAhorroAhorro en en economíaeconomía abiertaabierta

En economía abierta, el ahorro nacional
no tiene porque ser nulo
Sin embargo, el ahorro mundial es nuloS  e ba go, e  a o o u a es u o
Con dos países tenemos:

i js s= −
Aqui se puede reemplazar « ahorro » por
« cuenta corriente »



AhorroAhorro en en economíaeconomía abiertaabiertaAhorroAhorro en en economíaeconomía abiertaabierta

En el pais i tenemos:p

( )1'
1

iu c
r= +

C j d  Ed h  l  l

( )2

1
'i i

r
u cβ

= +

Caja de Edgeworth en la cual
◦ Cada pais es un agente
◦ Precio relativo = tasa de interés internacional
◦ ri ≤ r ≤ rj → i va a prestar a j



AhorroAhorro en en economíaeconomía abiertaabiertaAhorroAhorro en en economíaeconomía abiertaabierta
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AhorroAhorro en en economíaeconomía abiertaabiertaAhorroAhorro en en economíaeconomía abiertaabierta

Otra representaciónp

( )1' i iu y s−( )
( )( )
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1
' 1i i i
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u y r sβ
= +

+ +



AhorroAhorro en en economíaeconomía abiertaabiertaAhorroAhorro en en economíaeconomía abiertaabierta

jjr

i
r

ir

i jis js
Ahorro positivo Ahorro negativo



MayorMayor renta en t = 1 para irenta en t = 1 para iMayorMayor renta en t  1 para irenta en t  1 para i

r
i jis js



MayorMayor renta en t = 2 para irenta en t = 2 para iMayorMayor renta en t  2 para irenta en t  2 para i

rr

i jis js



PEQUEÑAPEQUEÑA ECONOMÍAECONOMÍAPEQUEÑAPEQUEÑA ECONOMÍAECONOMÍA
ABIERTAABIERTA



PequeñaPequeña economíaeconomía abiertaabiertaPequeñaPequeña economíaeconomía abiertaabierta

Antes: dos economías grandes (eg. EEUU g ( g
y Europa)
◦ Afecta la tasa de interés internacional

Pequeña economía abierta (e g  Chile)Pequeña economía abierta (e.g. Chile)
◦ La tasa de interés es exogena



PequeñaPequeña economíaeconomía abiertaabiertaPequeñaPequeña economíaeconomía abiertaabierta
Supongamos que 1/β = 1+r
Por lo tanto, ( )

( )
1' 1 iu y r+
=

C   ili  f i

( )2' 1u y r+

Con una « power utility function »

1 iy r
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PequeñaPequeña economíaeconomía abiertaabiertaPequeñaPequeña economíaeconomía abiertaabierta

Si crece mi output, me presta el resto delp p
mundo
Shocks permanentes no afectan la cuentaS oc s pe a e tes o a ecta a cue ta
corriente
Shocks transitorios afectanShocks transitorios afectan



LA LA ENIGMAENIGMA DE DE LA LA ENIGMAENIGMA DE DE 
FELDSTEINFELDSTEIN--HORIOKAHORIOKA



FeldsteinFeldstein--HoriokaHoriokaFeldsteinFeldstein HoriokaHorioka

Consideremos una zona de comercio
Economías identicas
Número infinito de periodosNúmero infinito de periodos
Shocks idiosincráticos:  
Si  

t ty y ε= +
Sin sorpresa tenemos,

'( ) 1tu c r+
[ ]1

1
'( )t t

r
E u cβ +

= +



FeldsteinFeldstein--HoriokaHoriokaFeldsteinFeldstein HoriokaHorioka
Para simplificar, 1/β = 1+r
Utilidad cuadrática
Por lo tanto, 

[ ]1t t tc E c y+= =

Fluctuaciones de la cuenta corriente
como segurog
Los que estan bien prestan a los que 
estan mal



FeldsteinFeldstein--HoriokaHoriokaFeldsteinFeldstein HoriokaHorioka

Economía cerrada: 
◦ inversión igual a ahorro

Economía abierta:Economía abierta:
◦ Consumo constante → seguro internacional
◦ Inversión: busca mejor oportunidad en el Inversión: busca mejor oportunidad en el 

mercado internacional
◦ Ahorro y inversión no deberían estarAhorro y inversión no deberían estar

correlacionados



FeldsteinFeldstein--HoriokaHoriokaFeldsteinFeldstein HoriokaHorioka

40

Inversión y ahorro en el PIB en los países de la OCDE 
(promedio 1960-1974)
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Fuente: Feldstein y Horioka (1980)



Fuente: Backus et al. (1992)



ConceptosConceptos//temastemasConceptosConceptos//temastemas

Algunos conceptos de contabilidadg p
◦ Balanza comercial
◦ Balanza de pagosp g
◦ Cuenta corriente
◦ Cuenta financiera y de capitalesy p

Ahorro y determinación de la tasa de 
interés en economía abiertainterés en economía abierta
Pequeña economía abierta versus grande
L  i d  F ld t i   H i kLa enigma de Feldstein y Horioka


