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Gontexto Inicial

Las empresas no son dueiias del
capital = lo arriendan a un
precio R por unidad.

El capital pertenece a otras
empresas o hogares, que a su
vez son duefios de todas las
firmas.

0bjetivo de Ia Empresa

Maximizar

utilidades:
max KL P F(K, L) °
(wL + RK)

<

Donde:
o P: Precio del producto
 F(K,L): Funcién de
produccién
www: Salario
L: Empleo
K: Capital
R: Precio de arriendo del
capital

Version Nominal

En términos monetarios:
R=P-PMgK.

El costo nominal del
capital debe igualar el
valor monetario de su
productividad marginal.

Funcion de Produccion

Creciente y concava en
ambos insumos:
. FK>0, FL>0
« FKK<O: productividad
marginal decreciente del
capital

Implicaciones

Implicaciones
o Si PMSK > R/P: conviene
arrendar mds capital.
o Si PMSK < R/P: conviene
arrendar menos capital.

i

Gondiciﬁn‘de Primer
Orden (Optimo)

El costo real del capital
debe igualar su
productividad marginal.



gonceptos Basicos

Tasa de interés nominal (i):
« Pagos expresados en términos
monetarios.
» No considera la inflacién.

Tasa de interés real (r):
» Representa el costo en términos de
bienes reales.
« Refleja el rendimiento neto
descontando inflacién.
« Mide el poder adquisitivo del

Relacion con Ia Inflacion

e Inflacién in):
Reduce el valor real del
dinero y deudas.

e Relacién entre tasas:
Aproximacién cuando Ty r
son pequenos

Tipos de Tasas Reales

Ex ante: r=i—1er
e Usa la inflacién esperada
(me).
 Importante para decisiones
econémicas futuras.

Ex post: r=i—nir
 Usa la inflacién efectiva.
* Solo se conoce después del
periodo.

dinero.

TASA DE iNTERES j\/’

NOMINAL Y REAL

Importancia Economica

TASA DE INTERES NOMINAL ﬂ

e Determina el costo real de
« Tomas pide un préstamo de créditos e inversiones.
$/100. » Permite comparar
e Tasa nominal 3%, inflacién rentabilidad real entre

efectiva 2%. opciones.
 Pago total: S/103. « Ayuda a evaluar si conviene

. Ta;c;rt—:zc:/lz o ahorrar o endeudarse.
o Fr=9/7—4L/0=1/F



\
L /(. Restricciones de
N Liquidez en La |nversidn
)
l, * Empresas sin acceso pleno al mercado de
ARt capitales:
-Inversion no depende solo del VAN.
-Depende también del flujo de caja actval.
o Congecuencia: La inversion esta
vinculada al ciclo econdmico.

Teoria del
Acelerador

« A mayoy crecimiento
econdmico > mayoy invevsion.

. €fecto acelerador:
crecimiento impulsa mas
crecimiento.

Impacto del
Ciclo Econdmico

« Auge econdmico:
-mayoves flujos de czja.

-MaAs inversion \ adelanto de proyectos.

o Recesidn:
-menoves flujos.
-Inversidn se reduce.
o InVersion se Vvuelve mas sensible al
nivel de actividad econdmica.

Eleccién de Proyectos
Ba)o Restriccion

empresas eligen:
« PYoyectos con VAN positivo.
« Proyectos con flujos cevrcanos
en el fiempo.

Restricciones
de liquidez vy
la teoria del

acelerador

Otras
Implicaciones

Caracteristicas
del Acelerador

e InVersion depende de:
-Nivel de actividad econdmica.

-Tasa de crecimiento del producto.
e Debilidad: no considera p\recios ni

costo del capital.

Crecimiento del PiB:
« Mejores expectativas = mas inversion.
« gjemplo: inversion en inventarios.
* Inventarios \y aceleradoy:

Empresas mantienen proporcion constante de inventarios.

e Si prod.uccién crece — aumentan inventarios.
e Si p\roduccién cae — veducen inventarios.

Financiomiento
Interno

Inversion depende de:
* Flyjos de caja —
financiamiento propio.
* No del acceso a crédito
exteyno.

Capital de
Trabajo y Ciclo

Acelerador también se aplica a:
« Capital de *rabajo.
« explica fluctvaciones ciclicas en \a
inversion.
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Naturaleza y finalidad
de los impuestos

+ Pago sin corraprestacion directa
e Finalidad:
-Financiay seyvicios poblicos (educacion,
salud, infraestructura).
-Aumentar el bienestar social.
-Covvegir fallos de mevcado.
-Redwciv 1a desigualdad (subsidios).

Financiamiento vy
sesgo tributario

Empresas favorecen endevdamiento:
« Tiene ventajas fiscales sobre el uso de
capital propio.
« No siempre es posible financiarse
+otalmente con devda (b=1).

Inflacién y sistema
tributario

Efecto de impuestos Sobre la inversién

Atectan el costo de uso del capital:
« Empresas arvendadovras pagan impuesto sobre renta O
. Relacidn: (1—D)r=Pk(r+0)
R: renta del capital
&: depreciacién

Sistemas fiscales no indexados a \a inflacidn:
 Inflacidn reduce el ualor real de \a
depreciacidn contable.
» Se reducen los descuentos reales por
depreciacion.
* Menoy capital deseado —> menos inversion.

Y: Yasa de interés real
PkP: precio del capi—\-a\

« Si hay subsidio s, 1z férmula es: (1— D )r=Pk(r+0)(1—3)

Impuestos
e
iV\\'erS;O'V\ Limitaciones
del andlisis

Restricciones
de liquidez

1.€Empresas con poco acceso a crédito:
» Dependen de uvtilidades después de impuestos para invertir.
« Aumento de impuestos:
-1 utilidades
-1 Fyjos de caja
-4 Inversion
2.Capital 6ptimo puede no cambiar, pero la velocidad de ajuste si.

« equilibyio parcial:
-Solo analiza 1a demanda poy inversion.

en la acumulacién de capital.

+ €n equilibyio general, mas impuestos:
-1 retorno al ahorvo.
-1 Inversion fotal.

-No considera: efecto en el ahovro, Gambios



"DEFINICAON Y FUNGCIONES @~ TIPOS DE POLITICA FISCAL
_ : 4_“ S P . | Al e ; -__ExPansi_\"/a:'_-_-__ S - ey R e
e Politica Fiscal: Gestion de: Ingresos: : R R e N e e imPuec5+og | kot
(impuestos) y gastos del Estado. AR ' D e e A o | HRde s
e Controlada por el Gobierno. . - %
e Obijetivo: InFluir en la economia nacional.
e Herramientas principales: Impuestos, Gasto -

s publico |
o  Aumentar impué“é;ros_

OBJ'ETIVOS DE L'A " ; i - ‘- o sslie i b
POL'T.CA FlSCAL e PRt e e R Sl . Desincen?ivér inversionecs‘-ylexpor+aciqnes

| . . e ae o * Se usa en épocas de inflacion
C?rg:JraPll:':lizzC;r la ecohonﬁia Yy el c.,iclb ec;on;érﬁico,‘ _ " EL GOBIE'RNO Y e - DEF.N.C.ONESlNSTlTUCIONALES
?réerPleaaner crecimiento econémico: Inversion ' LA POLlTICA ' ' : éroloier“r;-c.)-:- m ercédo :

Z:’I OI‘;:EF re_zjgcacnon, mPraeerruc’rurq. Incentivar $—/ F.sc AL SRR e ingresos e |
Otros objetivos: - | _ | * Fihanciado por recaudacion obligatoria
¢ Excluye: Empresas gulolicas, Banco central
' |  (deficit cuasi Fiscal

: Aurhénfdr'" gosto publico :
Incentivar inversion privada - .
‘Estimular exportaciones . -

'Dinero helicoptero’ ' -

~ Se usa en recesion o desempleo alto

Lee e e e

o Contractivo:

* Equidad y redistribucion de la renta.
e Garantizar servicios sociales (Estado de
bienestar).

NIVELES DE GOBIERNG
CONTABILIDAD FISCAL Y _ *
RESTRICCIONES PRESUPUESTARIAS |

R

e Gobierno Central: Administracion central, ministerios
' Gobierno General: Central + municipalidades/estados
e Sector Publico No Financiero: Gobierno general +
| empresas Pulalicas
~® se enfoca el andlisis en el Gobierno Central por: Mayor
esfuerzo estadistico, Claridad de responsabilidades
fiscales

e Decisiones de gosto e impuestos se consideran
dados

* No hay teoria unica del gosto del gobierno

* Se anadliza su impacto en el equilibrio
macroecondémic.o

* Importancia de la sostenibilidad fisca
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