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Tema 7. Crecimiento econémico a largo plazo OCWrgleconomia ADE

1 INTRODUCCION

Una de las cuestiones cruciales en Macroeconoméh asalisis de la evolucion de la
produccion a lo largo del tiempo. Empiricamentepbserva que la produccion de la
inmensa mayoria de paises tiene una tendenci@er caeinque la tasa a la que lo hacen
sufre variaciones a lo largo del tiempo. En Macooetnia se suele hacer un analisis
separado de las fluctuaciones ciclicas o de cdemopde la producciéon y de otras
variables relevantes, que es lo que se denomiMataoeconomia a corto plazo, y la
tendencia de la produccién a crecer en periodgesade tiempo, que se estudia en la
parte de Macroeconomia que se denomina Teoriardeindento o crecimiento a largo
plazo. Aunque, evidentemente, estas dos maneras amdizar la realidad
macroecondmica estan muy relacionadas, hay un oamhebénfasis en distintos ambitos
macroecondmicos:

» Variables nominales y monetarias: las variablesinal®s y monetarias juegan
un papel muy importante en la Macroeconomia ddbgaiazo cuando existen
rigideces en los precios, ya sea de los bienes losdfactores (el trabajo). En
este contexto, como ya hemos visto, las variablawimales y monetarias
pueden tener efectos reales cuando los agentesmoapaces de prever los
cambios de esas variables y se equivocan en sdE@omes 0 expectativas.
Cuando los agentes tienen tiempo para ajustarresgs (los salarios) y sus
expectativas, las variables nominales y monetar@sfectan a las variables
reales y por tanto son totalmente irrelevantespdtsello que en crecimiento a
largo plazo no estudiamos variables nominales yetaoias.

» Fluctuaciones del nivel de empleo: este importaspecto de la macroeconomia
se estudia en la macroeconomia a corto plazo, ragngue en la
Macroeconomia a largo plazo no analizamos fluctuees en el nivel de
empleo. Por esta razon tratamos la cantidad dejtraler capita (el nivel natural
de empleo) como una variable exégena.

» Variables agregadas y per capita: al compararesvaé bienestar entre distintos
paises o entre distintas épocas de un mismo paisatiables agregadas, tales
como la produccion agregada o el consumo agregada, totalmente
irrelevantes. El hecho de que India tenga un Plggeglo mucho mayor que
Luxemburgo no significa que India sea un pais més que Luxemburgo,
porgue la poblacion de India es muchisimo mayorlguke Luxemburgo. En la
variable que nos tenemos que fijar para companam pais es mas rico que otro
es en el PIB per capita, es decir, el PIB dividio la poblacion. Esta variable
nos dice el valor de la produccion que le corredpda a cada habitante de un
pais, si la produccién se distribuyera de formalitaria entre la poblacion. De
esta manera, el PIB per capita es una variabledgseribe mucho mejor si un
pais es mas o menos rico. Es por ello que en dextiona largo plazo nos
centramos en variables per capita y sus tasased@miento, no en variables
agregadas.

Este cambio en el énfasis que le vamos a dar mtdstlos aspectos de la realidad
macroecondémica aconseja hacer el siguiente cangbioicion:

e Mayusculas y mindsculas: hasta ahora, en lineasrgles, hemos usado letras
mayusculas para denotar variables nominales, mgiwgue hemos usado letras
minuUsculas para denotar variables reales. Dadopguéas razones expuestas en
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Tema 7. Crecimiento econémico a largo plazo OCWrgleconomia ADE

el parrafo anterior, en este tema no vamos a uasaables nominales, las
mayusculas denotaran variables agregadas mientuas las minUsculas
denotaran variables per capita.

» Tipo de interés: hasta ahora hemos denotado ebtipo de interés nominal. En
este tema pasara a ser el tipo de interés real.

Si comparamos el modelo de Solow con respectotadiieslo para el corto plazo hay
dos importantes simplificaciones:

* No hay Estado, es decir, no hay gasto publico, esfms, etc. No obstante,
tendremos la oportunidad de analizar el papel dthdd y el efecto de sus
politicas fiscales en la coleccién de problemas.

* La economia es cerrada, es decir, no realiza teioses con el exterior. No
obstante, no es demasiado complicado incorpordrmodidlujos externos a
modelos de crecimiento econdémico tales como el toadie Solow. De hecho,
en el apéndice Ill se analiza una version del nmdel Solow en una economia
abierta.

2 LA ACUMULACION DE FACTORES: MODELO DE SOLOW

2.1Tecnologia

Vamos a considerar que se usan dos factores prookictapitalK y trabajoL , y que
la produccién de cada empresa viene dada por uneidfu de produccidon con
rendimientos constantes a escala y todas las demmgiedades habituafes

Y =F(K, L)
dondeF (K, L) presenta rendimientos constantes a escala:
0A>1 F(AK,AL)

Los rendimientos de cada factor son decrecientesiegir, la productividad marginal
del trabajo tiende a reducirse a medida que vamomporando nuevas unidades de
trabajo, y lo mismo ocurre con el capital:

F' . (K,L)<0; F",(K,L)<0

La productividad marginal del trabajo aumenta @rchntidad de capital utilizado y la
productividad marginal del capital aumenta cordlaticlad de trabajo utilizafta

! Continuidad y diferenciabilidad de segundo ordesstrictamente creciente, concavidad y

cuasiconcavidad estricta;, (00) =0.

? Los rendimientos constantes a escala junto aeledimientos decrecientes de cada factor implican qu
la productividad marginal del trabajo aumenta carcdntidad de capital utilizado, y la productividad

marginal del capital aumenta con la cantidad dbajoa utilizada. Si definimosf(%)=F[%,lj

entonces:
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F'uw (K, L) =F" (K,L)>0

El hecho de que las derivadas cruzadas de losréact®an positivas y las derivadas
segundas de cada factor sean negativas implicauwprgo mas escaso es un factor, en
término relativos, mas productivo es. Por ejempicaumenta el capital, el capital se
hace mas abundante y el trabajo mas escaso emdérneiativos. Dado que la segunda
derivada de la funcidbn de produccidn con respectocapital es negativa,
F".. (K,L) <0, un incremento del capital hace que caiga el mtodwmarginal del
capital, esto es, cae el producto marginal debfagtie se ha hecho mas abundante. Por
el contrario, dado que las segundas derivadasdaszie la produccion con respecto al
trabajo y al capital son positivag" , (K,L)>0, el producto marginal del trabajo

aumenta. Por tanto, el producto marginal del fagte se ha hecho relativamente mas
escaso aumenta. Como veremos, el producto mamgnedda factor es igual al precio

del uso de ese factor. Los supuestos que hemosdiido sobre las segundas

derivadas parciales de la funcién de producciénigap que los paises “pobres”, con

una menor cantidad de capital per capita, tienemones salarios y una mayor

rentabilidad del capital que los paises ricos,gsaé®n mayor capital per capita.

La evolucion del capital viene determinada poritpisnte ecuacion de acumulacion
del capital:

Kua =K 1, _d<t
El capital en el siguiente period$,,, es igual al capital present€,, mas la inversion

(bruta) realizada en el presente, menos la parte del capital preserte, que se

deprecia. Suponemos que el capital se deprecia dasa constanté que llamamos
tasa de depreciacion.

2.2De variables agregadas a variables per capita

Vamos a suponer que la poblacibh crece a una tasa constante que vamos a denotar
por n:

n=—-—-= < N = @+ NN,

En el andlisis subsiguiente es conveniente reddéigivariables en términos per capita.
Las variables per capita las denotaremos en mikisoientras que las variables
agregadas las denotaremos con mayuscula:

Capital per capitak, =%
t
Trabajo per capital, =ﬁ
t

F(K,L)= f(%)L: F(K,L)= f'(%): F'. (K L) = f"(%j%m; Fla (K,L)=—f"[%)[£]>0

L2
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> L Y,
Produccion bruta per capitg; = Wt
t

Una caracteristica importante de los rendimientosstantes a escala es que la
produccion per capita se puede poner en funcida dentidad de factores per capita, es
decir, la produccién per capita es una funciénierge de la cantidad de capital per
capita y la cantidad de trabajo per capita.

_ Y1 —p Kb
Yo =FRKoL) =7 FKe ) F( ! j:>

t t Nt Nt
Y, = F(k.l,)

Ademas el producto marginal de los factores se @peder en funcion de la cantidad
de factores en términos per cafita

Fie (Ko L) = F (k1)
F'L(Ko L) =F (k1)

La acumulacion del capital per cépita se derivéigrado de la ecuacion de acumulacion
del capital agregado y teniendo en cuenta la diceaé la poblacion:

Kt+l = It + (1_6)Kt =

Ktl Ntl |t Kt H
1=t +1-9)—L=@A+nk, =i+0-k=
Nt+l Nt Nt ( 5)Nt ( )ktl t ( 5)
_ii+ -9k
kt+1_T
n

La cantidad de capital per capita del siguientéoderk,,, depende positivamente de la
cantidad per capita de inversigty del capital per capita inicidt,, ya que la parte del
capital que no se deprecf{d— d)k, pasa a formar parte del capital del siguiente gderio
La cantidad de capital per capita del siguienteogerk,,, es una funcion decreciente de

la tasa de depreciaciéh, ya que cuanto mayor es la tasa de depreciacitloomes la
cantidad de capital que pasa a formar parte datatagel siguiente periodo, y es
también decreciente en la tasa de natalidaga que cuanto mayor es la tasa de
natalidad mayor es el nUmero de personas en aesitguperiodo, y como el capital per
capita es el capital dividido por el nUmero de pesas, cuantas mas personas menor es
el capital per cépita para un nivel de capital gade dado. Para entender mejor el
efecto del crecimiento de la poblacién en la acawiah de capital per capita, vamos a

% Cuando hay rendimientos constantes a escala eligim marginal de los factores a nivel agregado son
iguales a los productos marginales de la canti@adgpita de factores:

S0
F(K,L):NF[%,Lj:aF(KvL):N NN AN

aL a(L/N) oL
K L)1 K L
FU(KLD=NF |~ —|==F | —,—|=F"_(,
L ( ) L(N NJN L(N Nj L( )
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definir inversién de mantenimientd” k ( gomo la inversion necesaria para que el
capital per capita permanezca constante:

iwmﬁkzrwmiﬁfakoiwm+a—@k:a+mk©iwm:a+mk—a—@k

i"(k) = (n+9)k

Vemos que si queremos que el capital per capitagegzca constante, tenemos que
compensar por un lado la depreciacion, que hacenqudo el capital del presente
llegue al siguiente periodo, y por otro lado tensmoe compensar el crecimiento de la
poblacion, que hace que al dividirse el stock getabagregado entre mas personas, el
capital que le toca a cada una sea menor, porddhgy que tener un mayor stock de
capital agregado para que el capital per capitmaeezca constante, lo cual implica un
mayor nivel de inversion. Para entenderlo a nimalifivo, suponga que una familia
tiene un stock de capital igualkay quiere que cada uno de suisn descendientes
tengan el mismo stock de capital en el siguienteoge. La cantidad del capital de la
familia que llegara al siguiente periodo €és-9d)k, por lo que para compensar la

depreciacién tendra que hacer una inversion igualka haciendo esa inversion

compensara la depreciacion y al siguiente peritat@mitank unidades de capital, con lo
que uno de sus descendientes teridranidades de capital, pero para que tos
descendientes restantes tengan también un stockpi@l dek unidades, la familia
tendrd que realizar una inversion dk unidades de capital. Por tanto en total necesitara

hacer una inversion dé& + nk = (d + n)k unidades.

2.3Problema de maximizacion de la empresa:

Las empresas elegiran en cada periodo la cantielaichidajo que van a contratdr,, y
la cantidad de inversion que van a realidar(dondel, es la inversion bruta ). Van a

tomar sus decisiones para maximizar el valor ptesdascontado de los beneficios
netos de la empresa (ver apéndice), es decir, deefa depreciacion del capital. Por
tanto, elegiran la cantidad de trabajoy la cantidad de inversioh de tal manera que

se consiga ese objetivo:

max{F(Kt L)-wL, —rK, - d<t] + [F(Kt+l’ Lia) = Weg bisg = Ma Ky — d<t+1] +
hede (1+ rt+1)

sa.: K, =1, +1-9)K,

=4

(Kt+1' Lt+1) - Wt+1|-t+1 _ rt?lKHl]
(L+r.,)

T?>{F(Kt’Lt)_V\ItLt_rtBKt]+[F *o

sa:K,, =1, +@-9)K,

donder, es el _tipo de interés (real) neto, es decir, le fpay que pagar por la
financiacion del capital sin tener en cuenta ldepdel capital que se deprecia, mientras
que _tipo de interés brute,®> = J +r,, incluirias no solo el pago por la financiacién de
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capital sino también la parte del capital que spret@a; w, es el salario real.

Evidentemente elegir la cantidad de inversion garetente (periodo t) es lo mismo que
elegir capital en el siguiente periodo (periodo )f+por tanto el problema de
maximizacion de la empresa se puede rescribir diglléente manera:

_ _ B
LnKa>{F(KtlLt)_\NtLt_rtBKt]+IF(Kt+l,LHl) \Nt+lLt+l r.t+1Kt+1 +...

L+rs

2.3.1 La demanda de trabajo

La condicion de primer orden del problema de mazacion de beneficios de la
empresa con respecto al trabajo seria como sigue:

FIL(Kt'Lt)_\Nt =0= FIL(Kt’Lt):VVt

Esta condicion nos dice que se contrata trabajtahelspunto en que el producto
marginal del trabajo se iguale al coste de unaashdk trabajo, es decir, el salanp.

Si por ejemplo el producto marginal del trabajaréumenor que el salario, aumentando
en una unidad la cantidad de trabajo, aumentarélos ingresos de la empresa (que
se incrementaria en el producto marginal del tmbajue los costes (que se
incrementaria en el salarig ). Por tanto, se podria aumentar los beneficiosratamdo
mas trabajo, hasta alcanzar el punto en que elptodnarginal del trabajo se iguale al
salario. A partir de esta condicion obtendriamosgdemanda de trabajo. No obstante,
dado que en crecimiento a largo plazo lo que niesdsa son las variables per capita
vamos a é‘reescribir el producto marginal del tratmjdunciéon del capital y el trabajo
per capita

I:IL (Kt’ Lt) = I:IL (kt’lt)
Usando la anterior férmula en la condicién de optidad del trabajo por parte de la
empresa obtendriamos la demanda de trabajo emt&per capita:

F'o(kol) =w

La demanda de trabajo per capita se representespacio cantidad de trabajo/salario
(como ya lo hemos hecho en macroeconomia del ptazto):

* Cuando hay rendimientos constantes a escala éligim marginal de los factores a nivel agregado son
iguales a los productos marginales de la cantidadfpita de factores.

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvardmlal Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina
Gonzéalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M2 GraBiadriguez Britdnttp://bit.ly/818DDu

Pagina 7



Tema 7. Crecimiento econémico a largo plazo OCWrgleconomia ADE

Demanda de trabajo per capita

F' (k1)

Dado que la productividad marginal del trabajo @nés rendimientos decrecientes, la
demanda de trabajo es una funcion decrecientaliels

Si el capital per capita aumenta, esto hace quedductividad marginal del trabajo
aumente y por tanto aumenta la demanda de trabajoapte de la empresa:

Efecto de un incremento de capital p.c. sobre la deanda de trabajo p.c.

Ak

2.3.2 La demanda de inversion

La condicion de primer orden del problema de mazacion de beneficios de la
empresa con respecto al capital del siguiente geseria:
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FIK (Kt 1 Lt 1)_rtBl ' B
+ + = F K -
T 0= P k) =1

donder’ =d+r,, es el tipo de interés bruto. Esta condicion sigaifjue la empresa

invertira en bienes de capital hasta el punto dquereducto marginal del capital
F'c (K., Li,y) en el siguiente periodo se iguale al coste dendiiaa una unidad mas de
inversion r.%,. Si por ejemplo el producto marginal del capitaled siguiente periodo

fuera mayor que el coste de financiar la invergdruna unidad de capital, invirtiendo
una unidad mas en el presente (t) se incrementmsangresos el siguiente periodo en
el producto marginal del capitéd', (K,,,,L,,, , Inientras que el pago a los acreedores a

la empresa s6lo aumentaria en el tipo de intendt® I, , menos que los ingresos. Es

decir, si la empresa invierte mas se incremen&nalor descontado de los beneficios.
Por tanto, la empresa incrementaria la inversi@bahel punto en el que los ingresos en
el siguiente periodo derivados de invertir una adidnas en capital, el producto
marginal del capitalF', (K,,;,L,,; ,)se igualen al coste de financiar dicha unidad, el
tipo de interés bruta,},. Por tanto, la demanda de capital del siguientioge se
definiria de la siguiente manera:

Def

Kt(il < FIK (Kt(iv Lt+1) = rt$1

Demanda de inversion: una vez que se sabe la dengenchpital del siguiente periodo
(aquella que hace el producto marginal del capitahl al tipo de interés bruto), la

demanda de inversion de la empresa sera aqueksaree para alcanzar dicho nivel de
capitaP:

Kt+1 = It +(1_5)Kt = It = Kt+1_ (1_5)Kt

Def

Itd = Kt(il - (1-9)K,, dOI’ldeKil = Fx (Kt(il’ L) = rt?l

Vemos que cuanto mayor es el stock de capital grembddo t, menor es la inversion

necesaria para alcanzar la demanda de capitalgietrste periodo, donde el producto

marginal del capital del siguiente periodo se igultipo de interés bruto. Por tanto, la
demanda de inversion es decreciente en la cantldachpital existente. Otro factor

importante que afecta a la inversion es el tipantierés, cuanto mayor es el tipo de
interés, mayor es el coste de financiar una unidadapital y por tanto menores son los
incentivos de las empresas a invertir. Esto @aykrsion es una funcion decreciente del
tipo de interés (como ocurria en la macroeconomligatto plazo).

La condicién de optimalidad del capital del sigtéeperiodo también se puede poner en
términos del capital y el trabajo per capita:

Otra manera de definir la demanda de la inversg@rsustituir la ecuacion de acumulacion del capital
dentro de la condicion de primer orden del capighlsiguiente periodo:

Def
Itd = F'y (Itd + (1_5)Kt' Lt+1) = rtEl
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F'e (Kugsle) = rtfl

Utilizando la ecuacion de acumulacion de capital q@pita, podemos reescribir la
anterior condicion de primer orden en funcion delersion:

— it + (1_ 5)k1

kt+1_ 1+n :>it :(1+ n)kt+1_(1_5)kt

Def
i =L+ )k, — - d)k dondeks; = F'y (Kig,ly) =1

2.4Consumidores

Hay N, consumidores en el mercado. Los consumidores esnptopietarios del
trabajo, por lo que reciben rentas laborailgs,, prestan recursos a las empresas
(financiacion externa) por los que reciben inteses®K, y son propietarios de las
empresas, por lo que reciben los beneficios derfggesas (K,,L,) -wL, —r.°K . Por
tanto, la renta bruta de los consumidokéses igual a la produccion (bruta) de la
economiay,’:

Y =wL, +12K, +|F (K, L) -wl - 2K = F(K,,L)
Y, =F(K.,L) =Y’

Suponemos que cada consumidor consume la fracci§nd@ su renta (bruta) y ahorra
la fraccidons de la renta (bruta). Este supuesto nos permite obtener unas fura#ones
demanda de consumo y ahorro per capita que no dependen de ladiistriteula renta:

¢ =A-9Yy,
S =S¥

2.5Nivel natural de empleo

Dada la separacién que existe en macroeconomia entre ciclos y creciaiantm
plazo, las fluctuaciones en el empleo se consideran cuando se estdldiapero no
cuando se analiza crecimiento a largo plazo. En el medio plazo E$sosason
flexibles, y por tanto el salario de equilibrio coincide con el oeglo y el nivel de
empleo de equilibrio es igual al nivel natural de empleo. Vamosnaiderar que el
nivel natural de empleo en términos per cagjtaes constante. Esto no significa
necesariamente que no exista desempleo, simplemente estamos swpqQuestaltasa

de paro es constante a lo largo del tiempo e igual a su nivel n@ivedldel al tasa de
paro cuando los agentes no se equivocan en sus expectativas a’pEste supuesto

® Si la poblacion activa per cépita (tasa de adidjda denotamos comig, (nivel de empleo per capita
de pleno empleo) y la tasa natural de desemplderiatamos pou, , entonces el nivel natural de empleo
per capita serid;, = 1-u )l .. Por tanto, estamos suponiendo implicitamentetante la tasa natural de
paro, u,, como la tasa de actividal,,, son constantes, es decir, no varian a lo largtetepo, pero eso
no significa que no haya paro.
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implica que el nivel de empleo per capita es igliaivel natural que no fluctia a largo
plazd.

2.6 Equilibrio
Para que haya equilibrio las siguientes condici@eesenen que cumplir:

* Los consumidores tienen que estar consumieqdy ahorrandos aquellas
cantidades que desean:

G = (1_ S)yt
S =Sy
dondey, =y .

» Las empresas tienen que estar contratando la adndie trabajo, invirtiendo y
produciendo las cantidades que desean. Esto esjmpsesas estan eligiendo

aquellas combinaciones de trabajp, capital del siguiente periodd,,,,
inversioni, y producciony; que maximizan el valor presente descontado de sus
beneficios, ademas la inversion determina el cagéasiguiente periodd,,, :

F' (k1) =w
Fy (koo lds) =12
ye =F(k,1)

— it + (1_6)kt
kt+1_ 1+n

» Hay equilibrio en el mercado de trabajo: la demaahel@rabajo por parte de las
empresas,’ tiene que igualarse al nivel natural de empleappita:

d —
It _ln

» Hay equilibrio en el mercado de recursos finansielm demanda de fondos por
parte de las empresas para financiar la inversiotiene que ser igual a la oferta

de fondos por parte de los consumidores, que @$ &gsus ahorros, :

i =5
» Hay equilibrio en el mercado de bienes: la ofegabtenes por parte de las
empresasy, tiene que ser igual a la demanda de bienes pde plr los

" Por tanto estamos suponiendo implicitamente qalatio negociado seria una funcién creciente del
capital per capita, es decir, que la fuerza laberalpaises ricos (con un nivel de capital mayor)
disfrutarian de un salario mayor que en los paisbses:w, (k,1,) =F'_ (,l,)
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consumidores, el consunmm, mas la demanda de inversignpor parte de las
empresas:
ytS = Ct + it
Ahora procedemos a analizar cada uno de los mesa@ economia: el de trabajo, el
de recursos financieros y el de bienes.

2.7Mercado de trabajo

Para que haya equilibrio en el mercado de tratb@jdemanda de trabajo por parte de
las empresas se tiene que igualar a la tasa nakirampleo. La demanda de trabajo
viene dada por la condicidén que iguala el producgwginal del trabajo al salario: las

empresas contrataran trabajo hasta alcanzar dighim.pEl supuesto de rendimientos
constantes a escala implica que esta condicionéim s da a nivel de empresas
individuales sino también a nivel agregado, ya guendo hay rendimientos constantes
a escala da lo mismo que existan muchas empredaseanomia que solo exista una.
Para que haya equilibrio en el mercado de trall@jdemanda de trabajo se tiene que
igualar al nivel natural de empleo per capita:

De

f
19 =1, dondel? = w, = F', (k,I°)

Por tanto en equilibrio:

Vvt = I:IL (ktlln)
Mercado de trabajo en términos per cépita
W Nivel natural de empleo per capita
Derpanda de trabajo per capita
Fok.19)
F L (kt ' ln) = Wt t

2.8 Mercado de recursos financieros

Las empresas de la economia necesitan fondos ipareifir la inversion, por tanto la
demanda de fondos prestables en esta economiai@saiga demanda de inversion.
Mientras que los consumidores ahorran, y esos @heonstituyen la oferta de fondos
prestables de la economia. Para que haya equildmiocel mercado de recursos
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financieros, la oferta de fondos se tendra queagaela demanda de fondos. Pero antes
de analizar el equilibrio del mercado de recurdoantieros, vamos a analizar la
demanda de mercado de inversion.

2.8.1 Demanda de mercado de inversion

Para que haya equilibrio en el mercado de tralzagahtidad de trabajo contratada por
las empresaf’ tiene que ser igual en equilibrio al nivel natutalempleo per cépita. Si
substituimos esta condiciéon de equilibrio en el cado de factores?, =1, en la

condicion de optimalidad del capital del siguiep&Fiodo, obtendriamos la expresiéon
que nos daria de forma implicita el stock de chpiégeado en el siguiente periodo o
demanda de mercado de capital del siguiente périodo

dDefFl (d |)_rB
kt+1‘:’ K kt+1’ n]~

La demanda de inversidn es la inversion necesare& presente para alcanzar el stock
de capital deseado en el siguiente periodo (la ddende capital del siguiente periodo):

= = ek, - 0- 0k

Def
i¢ = @+ kY, - 0- 8k, dondek?, = F'y k¢l )=r2

8 En realidad, la demanda de capital del siguieat®go a nivel de empresa individual seria el tasiol

Def
de sustituir la demanda de trabajo por parte dent@resal®(w,,,k,,) = F'| (K,,19(W,y,K,,)) =W, ,
dentro de la condicion de optimalidad del capital siguiente periodo. En el caso de rendimientos
constantes a escala, esto nos daria una funcidardenda de capital del siguiente periodo y de gider
perfectamente elastica en el tipo de interés yedemmte en el nivel de salarios futuros. Para @bptén
demanda de capital del siguiente periodo agredadgiye hemos hecho es sustituir el nivel natural de
empleo (no la demanda de trabajo por parte denfgsesas) dentro de la condicion de optimalidad del
capital del siguiente periodo, ya que en equilidecdemanda de trabajo es igual al nivel natural de
empleo.
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Demanda de mercado de capital en el Demanda de mercado de inversion
siguiente periodo (dado el nivel de (dado el nivel de trabajo del
trabajo del siguiente periodo) siguiente periodo)

t+l t+1

d

Kisa
/

P (kial,) ¢ = @k, - A9k

K Kiaa I = @+ kg, - A= 9)k iy

En el grafico siguiente, vemos que cuanto mayal épo de interés bruto menor es la
demanda de capital del siguiente periodo y, paofda demanda de inversion (en el
presente). Esto se debe a que cuanto mayor gsoealidi interés, mayor es el coste de
financiar la inversion y menor son los incentivogneertir. Las empresas eligen un

nivel de inversiéon en el que el producto margirell ehpital del siguiente periodo se
iguala al tipo de interés bruto. Si sube el tiparderés bruto, el producto marginal del
capital del siguiente periodo también tendra quensayor, lo que implica, dado los

rendimientos decrecientes del capital, un menoitadagn el siguiente periodo y una

menor demanda de inversién. Por tanto podemosuioneie la demanda de capital del
siguiente periodo y la demanda de inversion somifunes decrecientes del tipo de
interés.

Cuanto mayor es el tipo de interés, mas costosel eapital y
menos se demanda, por lo que las demandas de |cdpita
siguiente periodo y de inversion son decrecientes:

B B

S e
Fy (k2,) i = (L+ k% - (L-d)K
ray Fog
rad o
i
kS, K%, Ky 1o = A+ ki, - A=)k

il = L+ ki, - @-9k
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Efecto de un incremento del nivel natural de emmep capita: si por alguna causa
hubiera algin cambio estructural en el mercado rdbajo o en las variables
demogréaficalque hiciera qug aumentara el nivel natural de empleo per cadpitasto
haria que el trabajo se hiciera mas abundantelocqgue para un nivel dado de capital
aumentaria el producto marginal del capital, lo guelicaria un incremento de la
demanda de capital del siguiente periodo. Al auaregitcapital deseado en el siguiente
periodo, aumenta la demanda de inversion:

=1 Bk )=t kG =109 = @+ n) 1 kY - (- d)k

A nivel gréfico, un incremento del nivel natural elmpleo implica un desplazamiento
hacia arriba del producto marginal del capital o, @anto, de la curva de demanda del
capital del siguiente periodo. Como consecueneigreduce un desplazamiento hacia
la derecha de la curva de demanda de inversion.

Efecto de un incremento del nivel natural de empleper capita:
Aumenta le PMg del capital y la rentabilidad del talpiel siguiente
periodo y de la inversion.

Demanda capital siguiente periodo Demanda de inversion

B

r+1 r+:|_ .
iy =@+ ki, - @1-9)k
iy =@+ nkd, - 1-9)k
K2
F'e (Kl
Fe (Kyaloy) o)
rB rB
+1 +1
~— ~—~
kfll_'kfl,z Ky " E i

Efecto de un incremento del capital per capita esdérinversion: cuando cambia el
stock de capital presente, no cambia la demandeagéal en el siguiente periodo, pero

° Las variables demogréficas, como la tasa de dathb la esperanza de vida, pueden afectar al mivel
capital de empleo. Por ejemplo, un incremento desfgeranza de vida haria que se reduciera el nimero
de personas en edad de trabajar en términos piéat yagsto podria reducir la tasa de actividad pietl
natural de empleo per capita. Si la poblacion actier capita (tasa de actividad) la denotamos como
| . (nivel de empleo per capita de pleno empleo) ya&a thatural de desempleo la denotamosipor

entonces el nivel natural de empleo per capitasgri= (1-u )l . Note que al nivel natural de empleo

per capita le afectarian tanto cambios en el merdadrabajo, que afecta a la tasa natural de gdsem
u,, como cambios en variables demograficas, talesoctamesperanza de vida, que afectaria a la

poblacion activa per capitg,. Uno de los debates en macroeconomia es el efettnvejecimiento de
la poblacion.
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si cambia la demanda de inversion, que disminuyeue se necesita menos inversion
para alcanzar el stock de capital deseado. Grédictmn la curva de demanda de
inversion se desplaza hacia la izquierda en lat@udh- d)Ak . Por tanto, la demanda

de inversion es una funcidn decreciente del steckaghital existente:
Lif=(@+nky-@A-9)1 k

donde el capital presente y la inversion presepteegen sin subindice y el capital
demandado en el siguiente periodo aparece corb&idioe +1 para indicar un periodo
mas adelante. Un incremento del capital presenpédanun desplazamiento de la curva
de demanda de inversion hacia la izquierda, comme@esenta en la siguiente gréfica.

Efecto de un incremento del capital sobre la demardde inversion:
Reduce la inversion necesaria para alcanzar dl ds=ado de capital
del siguiente periodo

Demanda capital siguiente periodo Demanda de inversion

B B

r+l kd r+l +d d
+1 L = (1+ n)k+1 - (1_5)k1
¢ = @k, - L9k,
F'v (K1)
2 2
\
k31,1 K., L i

Un ejemplo para entender de manera intuitiva etteféel capital presente sobre la
inversion es el de una persona que quiera constnaircasa de cinco pisos, si no ha
construido ningun piso tendra que invertir parastir cinco pisos, mas que si ya ha
construido un piso, en cuyo caso sélo necesitartin para construir cuatro pisos. Es
decir, cuantos mas pisos haya construido, estocussito mas capital presente tenga,
menos necesitard invertir para terminar los cirisog su stock de capital deseado.

Efecto de un cambio en la tasa de crecimiento geti#acién: cuando cambia la tasa de
crecimiento de la poblaciom el capital per capita deseado en el siguient®gemo
cambia, pero ahora para alcanzar el mismo nivelagétal per cépita hay que invertir
mas. Para entender por qué, vamos a suponer caracssen una economia donde la
tasa de depreciacion es 1 (no queda nada del doclapital pasado) y tenemos una
familia con 1+n descendentes. Si la familia quigue su descendencia tenga un nivel
de capital per capita igualkd, y si solo tiene un descendiente, la inversion tipree
que realizar es de unidades, si tiene dos descendientes tendra gadiirk* unidades
por descendiente, es decik2unidades, si tieng+n descendientes, tendra que invertir
(1+n)k* unidades. Por tanto, cuanto mayor es la tasaedéniento de la poblacion,

mMAas inversion es necesaria para alcanzar el misueb de capital per capita. Esto
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significa que cuanto mayor es el crecimiento dpdalacion, mayor es la demanda de
inversion, ya que para alcanzar el capital pertaa@seado en el siguiente periodo, que
no cambia con la tasa de crecimiento de la pobilag@é necesita hacer una inversion
mayor.

1if =@+t Nk - @1-9)k

Un incremento de la tasa de natalidad no afecta@ital demandado en el siguiente
periodo, pero si afecta a la curva de demanda krsion, que se desplaza hacia la
derecha, como se representa en el siguiente grafico

Efecto de un incremento de la tasa de crecimientaeda poblacion:
Incrementa la inversion necesaria para alcanzaivel deseado de
capital del siguiente periodo

Demanda capital siguiente periodo Demanda de inversion

B B,
r+1 d r+l
Kia iy = (1+n,)k§ - (1-d)k
if = (@+n)ks; - (L-I)k
F lK (k+1’ In)
re re
~
K1 K., 0 i

Efecto de un incremento en la tasa de depreciacddando aumenta la tasa de
depreciacion del capital, el capital per capitaedds en el siguiente periodo para un
determinado_tipo de interés brtftmo cambia, pero sin embargo, para alcanzar el
mismo nivel de capital per capita hay que invemis, ya que la parte del capital
presente que se conserva en el siguiente periodieeasr. Esto significa que cuanto
mayor es la tasa de depreciacion del capital, mayda demanda de inversion, ya que
para alcanzar el capital per capita deseado, quambia con la tasa de depreciacion si
se conserva el mismo tipo de interés bruto, sesitadeacer una inversion mayor.

tif =@+ nkd - @1 Ak =A@+ nkS —k+1 &k

Un incremento de la tasa de depreciacion no aiaapital demandado en el siguiente
periodo (manteniendo el tipo de interés bruto aonts)), pero si afecta a la curva de

19 5j en lugar de fijarse el tipo de interés brumfifgra el tipo de interés neto, el efecto seiginto,
como se explica en el apéndice Il.
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demanda de inversion, que se desplaza hacia lahdereomo se representa en el
siguiente gréfico.

Efecto de un incremento de la tasa de depreciacion:
Incrementa la inversidn necesaria para alcanzar el

nivel deseado de capital del siguiente periodo

Demanda capital siguiente periodo Demanda de inversion

B B
r.+1 d r.+1 .
K lg =1+ n)kfl —(1-9,)k
= @k - @-3)k
I:IK (k+1’|n)
r r
~
K1 K., W i

Resumiendo, la demanda de capital del siguientedmeidepende negativamente del
tipo de interés bruto, porque cuanto mayor es slecde financiacion menor son los
incentivos a invertir, y depende positivamente nigkl natural de empleo, porque
cuanto mayor es el nivel natural de empleo mayael gsoducto marginal del capital.
La demanda de inversion decrece con el tipo derésitéruto, porque afecta
negativamente de la demanda de capital del sigquijeatiodo, dado que aumenta los
costes de financiar la inversion. La demanda dergi®n aumenta con el nivel natural
de empleo, ya que afecta positivamente al produet@inal del capital y por tanto a la
rentabilidad de la inversion. Ademas, la demandadersion aumenta con la tasa de
natalidad y de depreciacion, que hacen que paaazdc el nivel de capital deseado en
el siguiente periodo se necesite mas inversioralfiente, la demanda de inversion
decrece con el stock de capital presente, que &kpécto opuesto al de las tasas de
depreciacion y natalidad: cuanto mayor es el cagébpresente menor es la inversion
necesaria para alcanzar el nivel de capital desera@b siguiente periodo:

(ﬂ,ln,k '3 J @+ n)k (ﬂ, j 1-9)k
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Cuadro resumen

Efecto de distintas variables sobre la demanda deygital del siguiente periodo,k?,
y sobre la demanda de inversioni® = L+ n)k{, — (L-d)k

Variable| k¢ | i° Mecanismo
re - - Aumenta el coste de financiar la inversion
| 4 + Aumenta el producto marginal del capital y la reiidad de
" la inversién
K No _ | Reduce la inversion necesaria para alcanzar el déseado
afecta de capital del siguiente periodo
N No 4 Incrementa la inversion necesaria para alcanzavel
afecta deseado de capital del siguiente periodo
5 No 4 Incrementa la inversion necesaria para alcanzavel
afecta deseado de capital del siguiente periodo

2.8.2 Equilibrio en el mercado de fondos

Para que haya equilibrio en el mercado de fon@odemanda de fondos, que es igual a
la financiacion que necesitan las empresas paliaaeka inversion, se tiene que igualar
a la oferta de fondos, que es igual al ahorro sedmsumidores:

Def
¢ = sy, dondeif = (L+ n)k?, - (1- Ak dondek?, = F'y (ke,.l,)=r5,

Por tanto, en equilibrio la cantidad de inversiardétermina el ahorro, ya que en este
modelo el ahorro es perfectamente inelastico cepeto al tipo de interés, mientras
que el tipo de interés bruto del siguiente periedm igual al producto marginal del

capital en el siguiente periodo.
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Mercado de Recursos Financieros en términos per cég

Oferta de Fondos =Oferta de Ahorrey-

?nanda d¢ Fondos = Demanda de inversifn=1+ n)kS, — - J)k,

41 O U 3

Fondos Prestables

Sy

Mercado de bienes:

La condicién de equilibrio del mercado de trabajplica que la oferta de bienes por
parte de las empresas de la economia es simplefaarigespondiente al stock capital
existente en la economia y al nivel natural de empl

. =y’ =F(k,l,)
y; :F(kt,ltd)} t t

La demanda de bienes vendria dada por la demanda de bienes de quorsparte de

los hogaresc, = (1-9)y,, mas la demanda de bienes de inversion por parte de las

empresasi’. Utilizando la identidad renta gastg, =y obtenemos la demanda

agregada de bienes de la economia, que en realidad seria una funcion deaektient
tipo de interés. La representacion gréfica de la demanda de bienescdadania en el
espacio renta tipo de interés se conoce como curva IS, que yaamstsiden la
macroeconomia a corto plazo:

d - d - d +d
=c, +i, =@A-9y, +i [
ytd_t t ( )yt t}:ytd:t_

yt - yt S
El equilibrio en el mercado de bienes ocurrira cuando la oferta deslpen parte de las
empresas se iguales a la demanda de bienes:

-d
ye=Fk,l,) =y} ='t§
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Mercado de trabajo Mercado de bienes
W Nivel natural e Oferta de bienes
de empleo Demgnda de bienes
emanda de trabajo curva 1S)
W, F' (k1) rt?l E
s
I l, ye =Fk,l,) W
Oferta de bienes
Vi (K,|) Yi
Yo =Fk.l,) ¥
45
I ! ¥ Y

Si la renta es igual a la demanda de bienes dedaoeia (curva IS), entonces el
mercado de fondos esta en equilibrio:

y, =@-9y, +i = sy =i

Dado que para que haya equilibrio en el mercaduatees la renta tiene que ser igual a
la demanda agregada (el equilibrio es en un pumta durva IS), si hay equilibrio en el
mercado de bienes, hay equilibrio en el mercadimai@os. De hecho, el nombre de la
curva IS viene de la expresion en inglés "InvestaSavings curve" (curva inversion
ahorro), ya que dicha curva se puede derivar deridicion de equilibrio en el mercado
de fondos: la inversion tiene que ser igual enlixia al ahorro.

Equilibrio de la economia a medio plazo:

El equilibrio de la economia a medio plazo se pue@essentar en el siguiente grafico
donde aparecen las condiciones de equilibrio detawle de trabajo, del mercado de
bienes y del mercado de fondos.
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Equilibrio a medio Plazo

Mercado de trabajo Mercado de bienes Mercado de fondos

Wi Nivel natural 8 Oferta r8)\ | Oferta de fondos
de empleo de bienes (ahorro)
Demanda /Dem_anda Demanda
W de trabajo de bienes ) de fondos
t \%I) o /C'u.lrva !S)ﬂu /(inversién)
i’ /s i
ol yi=Fkl) % sy / Fondos
F. Produccion m/p prestables
Yi F(k,1) Y,
- (i+(1—5)kt | j
Yy =F(k.l, Y K 1+n "
45
I, l, v Y

La diferencia mas importante de este grafico gpeesenta el equilibrio de la economia
a medio plazo con respecto al corto plazo es quapacece el grafico del espacio renta
precios (donde se representaba la demanda agrggddaoferta agregada en el
equilibrio de corto plazo). La razon de ello es gumeel medio plazo, dado que los
salarios y los precios son flexibles, los cambiodas variables nominales, tales como
un cambio en la oferta monetaria, sélo afecta avdambles nominales pero no a las
variables reales. Por ejemplo, un incremento @fdaa monetaria haria que aumentara
los precios de los bienes y los salarios en la migraporcion, por lo que los salarios en
términos reales no se verian afectados, lo que kjae el resto de las variables reales,
nivel de empleo, produccion,....etc. tampoco seami@fectadas. De hecho, los precios
aumentarian en la misma proporcion que la ofertaetamia, lo que implica que ni
siquiera la oferta monetaria en términos realesmeweria. Por tanto, dada esta
"dicotomia clasica" entre variables reales y notemael estudio de las variables
nominales tales como los precios y la oferta maiggtdiene mucho mas interés en el
corto plazo, donde tienen efectos sobre las vasaldales, que en el medio y largo
plazo, donde, en general, se las suele obviar.

Comportamiento dinamico del capital:

Dada la ecuacion de acumulacién del capital enitésnper cépita, la condicion de
equilibrio en el mercado de recursos financierosdey trabajo, y la identidad
renta/produccién, es facil obtener la ley de moeitto del capital per capita en
equilibrio:
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L, L, . . i, + - O)k,
Ecuaciéon de acumulacion del capital per capitg;,, =+———+
pital per capit;, 1 o
Equilibrio en el mercado de Fondos: I, =Sy,
ldentidad renta produccion: Y, =y = F(k,l,)

kt = SF(kt’In)+(1_6)kt
+1 1+ n
La anterior ecuacion la denominaremos ecuaciorcdmalacion del capital per cépita

de equilibrio o capital per capita del siguientequo. Esta curva la podemos reescribir
de la siguiente manera:

k., = i, +@-9J)k _i+@-9J)k — A+ nk + 1+ n)k :K+it—(5+ nk,
" 1+n 1+n 1+n

Sustituyendo la condicion de equilibrio del mercadddondosi, = sF K, I, dbtenemos
la siguiente expresion:

Invequilibrio  |nv mantenimiato

k. =k + SFkule) = (0 )k

1+n

Vemos que si la inversion de equilibrio supera aldamantenimiento, el capital del
siguiente periodo aumenta, en caso contrario disyein

Invequilibrio  |nv mantenimiato

KH_K:sHKmJ—(5+®K

1+n

En el siguiente gréafico se representa la ecua@gitat per capita del siguiente periodo:
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Acumulacion de Capital per capita en el equilibrio

kt+ = kt Invequilibrio  |nv mantenimieto
. 0 k=i s i) = (@K
' e o< o 1+n
kEE 6é a
(O
A O
k1 Cap Invequilibrio  jny mantenimiaito
—— —
_K:SFWJJ‘(5+WK
1
(\\ 1+n
Ko &
A
X
'&\\'(b'
45
ko kEE kt

En el anterior grafico se representa la curva (@n)aue representa la ecuacion de
acumulacion del capital a la que denominaremosacdevcapital del siguiente periodo.
Esta curva nos dice para un nivel de capital epresente, el capital del siguiente
periodo. Por ejemplo si en el presente el nivetajgtal per capita ek,, esta curva nos

indica que en el siguiente periodo el capital @ita serdk,. En el anterior grafico

también aparece representada la linea de 45 gfedojo), que nos indica para un
determinado de capital en el eje horizontal (desasy el mismo nivel de capital en el
eje vertical (de ordenadas). Es decir, para unrm@tado nivel de capital en el presente,
la linea de 45 grados nos indica ese mismo nivelapgéal. Por lo que llamaremos a la
linea de 45 grados, curva del capital presenteeiaticamente, la curva de capital
presente seriak,, =k .. Si la curva de acumulacion de capital est4 paingn de la

recta de 45 grados, significa que el capital dghisnte periodo va a ser superior al del
presente, como ocurre por ejemplo cuando del dagital presente es igualky. Esto

significa que la inversion de equilibrio esta paciema de la de mantenimiento, y la
distancia vertical entre la curva de capital dgusnte periodo y la curva de capital
presente para un nivel de capital dddo es igual a lo que aumentaria el capital en el

siguiente periodo si en el presente tuviéramosiesd de capital:

Capitaldelsiguienteperiodo Capital
Presente
k. —k =k + SPul) =0+ nk i sP(kal) =(9+ nk
" 1+n 1+n

Si la curva de capital del siguiente periodo egié gebajo de la curva de capital
presente, ocurre exactamente lo contrario: la giwerde equilibrio es inferior a la de
mantenimiento y por tanto el capital del siguignéeiodo es disminuye con respecto al
del presente. Vemos que hay un nivel de capitalcppita en el que la ecuacion de
acumulacion del capital (o curva de capital deligigte periodo) corta con la recta de
45 grados (capital del presente). Esto significa sjilempezamos en ese nivel de capital
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per capita, la inversion de equilibrio coincididnda de mantenimiento y por tanto en
el siguiente periodo tendremos el mismo nivel d@tabper capita, lo que implica que
dentro de dos periodos, tres periodos o n periteltdremos el mismo nivel de capital
per capita. Es decir, si el capital per capitai@hies aquel en el que la curva de capital
presente corta con la de capital en el siguient®gee entonces, ese sera el nivel de
capital per cépita que tendra la economia parapsenks por ello que a ese nivel de
capital per capita lo llamamos capital per capitbestado estacionatio

KEE E’j KEE = |KEE + SF(kEE’In) _(5+ n)kEE
1+n

~ SF(K®E,1 ) = (n+O)KEE

Por tanto en el estado estacionario la inversidorgiglibrio, que es igual al ahorro, es
igual a la inversion de mantenimiefitor Sk, es decir, al nivel de inversion per

capita que se necesita para que el capital petacgpimanezca constante. Para ello se
tiene que compensar la parte del capital que seedepdk y ademas se tiene que
compensar el hecho de que la poblacion crezcajdohace que el stock de capital se
“reparta” entre un mayor nimero de personas. Seguas que el capital que “le toque”
a cada persona no disminuya al aumentar la polblatgaemos que hacer que el stock
de capital crezca a la misma tasa que la poblagipor tanto, se necesita una inversion
igual ank.

Transicidn de la economia cuando el capital iniciaks inferior al del estado
estacionario:

Cuando el capital per capita inicial es inferibdal estado estacionario, la inversion de
equilibrio es superior a la de mantenimiento, comlie la tasa de crecimiento del
capital per capita es positiva, como podemos vesl ggmafico superior, 1o que implica
que el capital per cépita del siguiente period@ seayor que el inicial. En el siguiente
grafico se representa lo que ocurre en los digtimercados de la economia cuando el
capital per capita aumenta. En color azul aparegeresentados las distintos mercados
en el periodo inicial 0, cuando el stock de cap#alk,, inferior al del estado

estacionario, mientras que la situacion de los atere en el siguiente periodo, periodo
1, se representa en lineas rojas.

1 as siguientes condiciones, llamadas condiciondsaltta, son suficientes para garantizar la exigenc
de estado estacionarigim F« (K,L)=0; Lim0 F'« (K,L) =+
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Mercado de trabajo Mercado de fondos
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Dado que el capital per capita es menor al deldeststacionario, la inversion de
mantenimiento esta por debajo de la inversion ddikdo. Esto se ve reflejado en el
equilibrio inicial en el mercado de fondos (en azdbnde en el momento inicial O la
inversion de equilibrio, que es igual al ahorsg,, es mayor que la inversion de

mantenimiento(d + n)k, (que se indica con un punto azul). Esto implica gucapital

aumenta en el siguiente periodo, teniendo los engjes efectos sobre los distintos
mercados en el siguiente periodo 1 (representad@wwas en rojo). Dado que el nivel

natural de empleo per capita no varia, la cantigud capita contratada de trabajo
tampoco lo hace. Ahora bien, el incremento en gitalaper capita implica que aumenta
la productividad marginal del trabajo y, por tantwn,demanda de trabajo. Pero este
incremento en la demanda de trabajo solo se tragtuc@ incremento del salario, no en
la cantidad de empleo per capita que viene fijaaaepnivel natural de empleo. A pesar
de que la cantidad de trabajo per capita en ebgeril es igual a la del periodo 0, la
produccion per capita si aumenta debido al efectrtd que tiene el incremento del

capital per céapita sobre la produccién per capralee economia (grafico inferior

izquierdo), reflejado en el desplazamiento haciébarde la funcion de produccion a
medio plazo. El incremento de la produccion y @otd de la renta se traduce en un
incremento del ahorro lo que hace que aumenteddaotle fondos (grafico superior

derecho). EIl incremento del capital no afecta ddmanda de capital del siguiente
periodo, pero si a la demanda de inversion quecoa® consecuencia de la menor
distancia del capital deseado en el siguiente gerimon el existente en el presente

(Li%=@+n)k%-@-9)1 k). Por tanto en el mercado de fondos se incremienta

oferta (ahorro) y disminuye la demanda de fondwogefision), produciéndose una caida
del tipo de interés y un incremento de los fondastados, que implica una mayor
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inversion en el equilibri@. La oferta de bienes, como ya vimos en el gréfiderior
izquierdo, aumenta, mientras que la demanda desidvey por tanto la demanda de
bienes disminuye, desplazandose la curva IS haciaguierda. Como consecuencia
aumenta la produccién, el gasto y la renta de ibgioi] pero para ello, el tipo de interés
tiene que bajar hasta que coincida con el tiponterés que equilibra el mercado de
fondos, ya que como hemos visto, si el mercadmadds esta en equilibrio también lo
esta el mercado de bienes. En resumen, a lo laxga transicion de un capital per
capita inicial por debajo del de el estado estation los salarios aumentan como
consecuencia del incremento de la demanda de drakmjproduccion per céapita
también aumenta como consecuencia del incremettoagéal per cépita, mientras
que el tipo de interés cae como consecuencia darirento del ahorro y la caida de la
demanda de inversién. A pesar de la caida de lam#ande inversion, la inversion
efectiva (de equilibrio) aumenta como consecuedeida caida del tipo de interés, ya
que sabemos que en el equilibrio la inversion tgreser igual al ahorro que aumenta.

En el siguiente grafico vemos como cuando el chpiteial en el momento 0k,, es

menor que el del estado estacionario, la curvaageat per capita del siguiente periodo
pasa por encima de la curva del capital preseeta(rde 45 grados). Por tanto, la
inversion de equilibrio es mayor que la de mant&mnto y como consecuencia el
capital del siguiente periodo va a ser superidnialal, es decir, el capital per capita
esta creciendo a tasas positivas.

2 No obstante, hay que tener en cuenta que estarniayersion no implica una mayor tasa de
crecimiento. Para darnos cuanta de por qué, sepgrasentado en el grafico del mercado de fondos
(superior derecho) la inversién de mantenimienédingda como la cantidad de inversion necesaria par
mantener el stock de capital per capita constaseajecir, la inversidn que tenemos que realizaa par
compensar el efecto de la depreciacion y el incnéonele la poblacidon sobre el capital per cépita

(0 + n)k. La inversion de mantenimiento se representa egréadlco superior derecho (mercado de

fondos) con un punto de color. Evidentemente larsion de mantenimiento es proporcional al capital
por tanto, al aumentar el capital, aumenta a lanaitasa que el capital, mientras que las cantidaeles
renta y de ahorro van aumentando a tasas cadaemares con el incremento del capital, debido a los
rendimientos decrecientes del capital. Esto haeelagi tasas de crecimiento del capital sean cada ve
menores. Finalmente, en el grafico inferior dereaparece representado el mercado de bienes.
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Dindmica del capital per cépita cuandok, < kEE: El
capital va aumentando pero a tasas cada vez menores
acercandose paulatinamente al capital del estadoi@sario
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Dado el capital per capita inicial en el momentd{,la curva de capital per capita del

siguiente periodo nos dice el capital per capitgpdgodo 1,k;. A través de la recta 45
grados (curva del capital per capita presente) moddrasladar el capital per capita del
periodo 1,k;, al eje horizontal (eje de abscisas), y utilizamidonuevo la curva de
capital per capita del siguiente periodo, podemuer®r el capital del periodo 2, y
utiizando de nuevo el mismo procedimiento, el taApidel periodo 3 y asi
sucesivamente podemos generar la dindmica de Icppitaapita. Vemos que el capital
per capita va aumentando acercandose paulatinaraensgital per capita del estado
estacionario. En este gréfico también se ven eeftgj las tasas de crecimiento. Si en el
gréafico superior (capital presente-capital siguegueriodo) trazamos una recta del punto
(Ok,) al punto (ky,k, ) (linea en verde), la pendiente de esa recta esl igu

(k, —ky)/k,, que es la tasa de crecimiento del capital peitacé@m el periodo 1.

Haciendo lo mismo para los siguientes periodos,ogeque la rectas que van del punto
(O,k,) al punto(k,,k., )cada vez tienen menos pendiente, lo que sigrdfiealas tasas

de crecimiento son positivas pero decrecientes genepo.

Transicion de la economia cuando el capital iniciabs superior al del estado
estacionario:

Cuando el capital per céapita inicial es mayor du#ekestado estacionario, la inversion
de equilibrio es superior a la de mantenimiento, looque el stock de capital per capita
disminuye en el siguiente periodo. En el siguiegt&fico vemos el efecto de esta
disminucién del capital del siguiente periodo ew digstintos mercados de la economia.
En color azul aparecen representados los distimesxados en el periodo inicial 0,
cuando el stock de capital &g, superior al del estado estacionario, mientraslgue

situacion de los mercados en el siguiente peripgdpdo 1, se representa en lineas
rojas.
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Dado que el capital per capita es mayor que ekésli@do estacionario, la inversion de
equilibrio es menor que la inversién de mantenmaie Esto se ve reflejado en el
equilibrio inicial en el mercado de fondos (en §zdbnde en el momento inicial 0 la
inversion de equilibrio, que es igual al ahorsg,, es menor que la inversion de

mantenimiento(d + n)k, (que se indica con un punto azul). Esto implica gucapital

disminuye en el siguiente periodo, teniendo losiisigies efectos sobre los distintos
mercados en el siguiente periodo 1 (representadocoovas en rojo). Vemos que
cuando disminuye el capital, el producto margirall tdabajo cae, y por tanto cae la
demandad de trabajo, que se traduce en un merasios@rafico superior izquierdo).
La disminucion del capital per capita hace queeshizca la produccidén per capita
(grafico inferior izquierdo) y por tanto la prodime per capita. La disminucion de la
renta implica un menor ahorro, que se ve refleda caida de la oferta de fondos en
el mercado de recurso financieros (grafico supelgvecho). Por otra parte, la demanda
de inversion aumenta como consecuencia de la riggude capital, que no afecta al
capital deseado en el siguiente periodo pero siaadémanda de inversion

(1i%=@+nk%—-(@-9) ! k). Esto implica un incremento en la demanda de dend

La reduccion del ahorro, y por tanto de la ofegaf@hdos, junto al incremento en la
demanda de inversion, la demanda de fondos, implicéipo de interés mayor en el
siguiente periodo y un nivel de inversion infelfoEn el mercado de bienes la caida de
la oferta de bienes, junto al incremento en la aelaade bienes debida a la mayor
demanda de inversion (desplazandose la curva & derdecha), implica un tipo de

13 \Vemos también en el mercado de fondos, que lasibrede mantenimiento se encuentra a la derecha
del ahorro, por lo que el capital per capita sé estluciendo a lo largo del tiempo. Ahora bien, la
inversion de mantenimiento también se va reducieswo el nivel de capital a tasas mayores que la
reduccioén de la produccién y el ahorro, lo que iogphue las tasas de crecimiento del capital peitaca
son negativas pero cada vez menores en términokitis
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interés en el periodo siguiente mayor. En resuraelo, largo de la transicion de un

capital per céapita inicial mayor que el de el estastacionario, los salarios disminuyen
como consecuencia del incremento de la demandealdad, la produccion per capita

también cae como consecuencia de la reduccionagéht per capita, mientras que el
tipo de interés aumenta como consecuencia deda c&l ahorro, (oferta de fondos) y
el incremento de la demanda de inversion. A pesda anayor demanda de inversion,
la inversion efectiva (de equilibrio) disminuye amronsecuencia de la subida del tipo
de interés, ya que sabemos que en el equilibiifovixsion tiene que ser igual al ahorro
que se contrae.

En el siguiente grafico podemos ver la evolucidncdeital per capita cuando el capital
per capita inicial es superior al del estado estegio.

Dindmica del capital per capita cuandok, > kEE: El capital va
disminuyendo pero a tasas (en valor absoluto) eadanenores,
acercandose paulatinamente al capital del estado@sario
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Si el capital inicial (en el periodo ®&,, mayor que el del estado estacionario, la curva

del capital del siguiente periodo nos indica cisakkcapital del periodo Xk, , que lo
podemos trasladar al eje horizontal (eje de alscesdravés de la linea de 45 grados
(curva del capital presente). Una vez que teneknen el eje horizontal, podemos ver
cual es el capital en el periodo 2, 3, etc. usatdaonismo procedimiento. Vemos que en
este caso, al contrario de lo que ocurria cuana@agtal per cépita era inferior al del
estadio estacionario, el capital per capita va mlisgendo, ya que la curva del capital
del siguiente periodo estd por debajo del capitatgnte. Si trazamos una recta del
punto (0,k,) al punto (k,,k, Xlinea en verde), la pendiente de esa recta e$ &ua

(k, —k,)/k,, que es la tasa de crecimiento del capital peitad@n el periodo 1.

Podemos observar que la pendiente de esta recticesla tasa de crecimiento del
capital en el periodo 1, es negativa. Haciendo ienma para los siguientes periodos,
vemos que la rectas que van del pu(@dk, al punto(k,,k,,, )cada vez tienen menos

pendiente en términos absolutos, lo que signifiose s tasas de crecimiento son
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negativas pero decrecientes en valor absoluto taéerepo. Este hecho también se
refleja en el gréfico inferior, que relaciona elpital per cépita con la tasa de
crecimiento del periodo siguiente, que como henmgts ves una funcion decreciente del
capital per capita. Por tanto el capital per capdadisminuyendo progresivamente,
aungue a tasas cada vez menores, acercandoseezadaas al capital per capita del
estado estacionario.

Efecto de in incremento en la tasa de ahorro:

Para ver como afectan las tasas de ahorro a lawdacion de capital, vamos a partir de
una situacion de estado estacionario, y suponeenu momento cero aumenta la tasa
de ahorro, pasando de una tasa una tasa, , siendos, > s, .

Partimos de una situacion de estado estacionapogsentado en negro). Hay equilibrio
en el mercado de trabajo, lo que implica que ldidad de trabajo per capita es igual a
uno (el nivel natural de empleo per capita) y quesatario se iguala al producto
marginal del trabajo para el capital per capitasséhdo estacionario. La produccion per
capita esta en funcion del capital per capita d&ddo estacionario. En el mercado de
fondos hay equilibrio y la inversion que se estizando, que es igual al ahorro en el
estado estacionario, es igual a la inversion detenaniento, representada por un punto
azul. Finalmente, también hay equilibrio en el radocde bienes. En el momento 0, el
incremento de la tasa de ahorro no afecta al sleckapital existente, por o que no
afecta ni al mercado de trabajo ni a la ofertaidads. Sin embargo, en el mercado de
fondos, aumenta el ahorro, desplazandose la cwevahdrro hacia la derecha (curva
azul), cayendo el tipo de interés de equilibrio.dzada del tipo de interés hace que
aumente la inversion, que se sitla a la derecHa oeersion de mantenimiento (que
coincide con el ahorro del estado estacionarioahicse representa por un punto azul)
y por tanto el capital per capita en el siguiergequlo (periodo 1), sera mayor.

A partir del periodo 1 (curvas en rojo), empezaaatdansicion al nuevo estado
estacionario que tiene un capital per capita mayomenta el capital per capita, o que
hace que aumente la demanda de trabajo y poréastdario, mientras que la cantidad
de trabajo per capita sigue siendo el nivel naneadmpleo per capita, que no varia. La
produccion y por tanto la oferta de bienes dectmemia aumenta como consecuencia
del incremento del capital per capita. Esto hace aumente la renta y por tanto el
ahorro, mientras que la demanda de inversién cam aonsecuencia del mayor stock

de capital per capital(i® = 1+ n)k, - 1-J) 1 k). Esto provoca una caida del tipo de
interés en el mercado de fondos y un incrementta deversion de equilibrio, que se
iguala al ahorro que ahora es mayor. En resumemaremento de la tasa de ahorro

hace que haya mas oferta de fondos en el mercadecdesos financieros, bajando el
tipo de interés y propiciando una mayor inversi@cymulacion de capital.
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En el siguiente grafico se representa la evoludid@mica del capital per capita. Un
incremento de la tasa de ahorro hace que aumenferta de fondos y la inversion de
equilibrio, por lo que la curva de capital del semie periodo se desplaza hacia arriba
colocandose por encime de la recta de 45 gradoival de capital del estado
estacionario inicial. Esto significa que el capdal siguiente periodo (periodo 1) va a
ser mayor, y a partir de ahi va a seguir increnmelit$e a tasas positiva pero cada vez
menores (ver pendientes de las rectas en verde)aadese paulatinamente al estado

estacionario.

Dinamica del capital per capita cuando aumenta la tga de ahorro:
Aumenta el ahorro y la inversion de equilibrio, ieado que el capital
crezca a tasas positivas pero cada vez menorasaadese al nuevo
estado estacionario donde el capital es mayor.

ae
K. C,&Q‘\\‘a & 0
k, — ks | kEE 3
K, \RZ T~
k3 _ kz ks
K, D\\»
k
lap
K - /
KEE =k
45 K

kOEE = k1 kz k3 kiEE

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvardmlal Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina
Gonzalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M2 GraRadriguez Britdittp:/bit.ly/818DDu

Pagina 32




Tema 7. Crecimiento econémico a largo plazo OCWrgleconomia ADE

3 CONTABILIDAD DEL CRECIMIENTO Y EL RESIDUO DE SOLOW

En una serie de articulos pioneros, Abramovitz §196Solow (1957) se propusieron
averiguar como contribuyen los factores productigbsrecimiento de la produccion.
Para entender el método seguido por estos auteresnos que analizar antes como se
distribuye la renta entre los distintos factorexdpictivos en una economia cuya funcién
de produccion presenta rendimientos constantesadae$ara ello vamos a partir de la
definicion de rendimientos constantes a escala:

AF(K,L) = F(AK, AL)

Derivando con respectoAa

oF (MK, AL) 0(AK) N OF (AK, AL) 9(AL)
0(AK) 04 d(AL) oA

F(K,L)=F'y (AK,AL)K + F' (AK,AL)K

F(K,L)=

Usando la homogeneidad de grado O de los produntoginales del capital y el
trabajd*:
Fi (KDK | FUKDK

FID =P (DK +FL DK = = F(K,L)

Utilizado la condicion de primer orden de las erspsecon respecto a la inversion (que
es una condicion de equilibrio) que nos dice quent@resa invertira en capital hasta el
punto en que el producto marginal del capital selg al tipo de interés bruto, la

condicion de primer orden de las empresas con cespé trabajo que nos dice que la
empresa contratara trabajo hasta el punto en gpeodlicto marginal del trabajo se

iguale al salario y la identidad renta igual a picddén obtenemos:

Fie (KoLK, FLUKGLOK,
F(K, L) F(K, L)

rtB =F'y (K, L) =

w = F' (K L)

Y, = F(K,.L,)

rtBKt + WtLt — 1

Yt Yt

1 Si una funcién es homogénea de grado uno, entomessple la siguiente propiedad:
04 2 0,0(K,L) AF(K,L) = F(JK,AL)

Por tanto, las derivadas parciales de dicha furmd@nhomogéneas de grado cero, es decir:
04 =2 0,0(K,L) F' (K,L) =F' (MK, AL)

Para demostrarlo, basta derivar la definicion dedgeneidad de grado uno con respecto a una variable
cualquiera, en el siguiente ejemplo, el trabajo:

OF (K, L) _ 9F (K, AL)
aL

AF(K,L) = FOK,AL) = A L

= AF', (K,L) = F', (AK,AL)A =
F' (K,L) = F', (AK,AL)

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvardmlal Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina
Gonzéalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M2 GraBiadriguez Britdnttp://bit.ly/818DDu

Pagina 33



Tema 7. Crecimiento econémico a largo plazo OCWrgleconomia ADE

Definimos la fraccion de la renta (bruta) que vaagital @, como las rentas brutas del
capital sobre la renta bruta de la economia:

r°K,

Y

t

a, =

Definimos la fraccidén de la renta que va al tral@mmo las rentas del trabajo partido
por la renta bruta. Usando la ecuacion que obtuviamtes, se llega a la conclusion de
que, en el caso de los rendimientos constantesagae$a fraccion de la renta que va al
trabajo es igual a uno menos la fraccion de laargqoe va al capital:

K Wk _p o owl g OK
Y, Y, Y,

t t t t

Para analizar como los distintos factores prodastieontribuyen al crecimiento de la
produccion, vamos a partir de la funcion de prodircc

Yo =F(K, L)

Segun esta funcién de produccion, cuando aumentprdduccién es debido al
incremento del capital y/o del trabajo:

oF (K., oF (K,
AYt+1 = (ali I_I)ALHl-l- (aé Lt)

y)= FRLL) _
(Vor W) === = (e L )= =2 (K = K

(Yt+l_Yt) - oL - (Lt+l_ Lt) + oK A (Kt+l_ Kt)
Y, Y, L. Y, K,
(%o =¥) _wiby (L - L), O+ 0K, (Kuy =Ky
Y, Y. L Y, K,

Win = (1_ at)VL,t+l T AV 1

AL,
L OF(K,L)

Donde v,,v, yv, son las tasas de crecimiento de la renta, el emplel capital, y
dondea, y (L-a, ) representan la fraccion de la renta que va altalapial trabajo,

respectivamente, que son aproximadamente constantks economia americana. Por

tanto, la teoria nos dice que la tasa de crecimidatla renta es una media ponderada
de las tasas de crecimiento del capital y del joalsbonde las ponderaciones son las
fracciones de la renta que van a cada uno de ¢terés.

Por tanto, teniendo los datos de la fraccion der#a que va al trabajo y al capital (que
se obtienen en la contabilidad nacional), datosrdpleo y datos de inversion a partir
de los cuales se puede obtener la serie del capétgluede ver la contribucion de los
distintos factores productivos al crecimiento dpriaduccion.

Un importante hallazgo empirico fue que gran palé crecimiento no se puede
explicar por el crecimiento de los factores pronhest Es decir, la tasa de crecimiento
de la renta era mayor que la media ponderada dadas de crecimiento del capital y
del trabajo:
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Vy 141 > (1_ at)VL,t+1 T4V t+l

A esa parte del crecimiento no explicada se ladlassiduo de Solow o tasa de
crecimiento de la Productividad Total de los Faeto(‘Total Factor Productivity”,
TFP), y se define como sigue:

Vorr =V — Vv, — [—a,)vg

El residuo de Solow se interpreta, normalmente,ccpnogreso técnico: la parte del
crecimiento que no se debe al aumento de los Exmoductivos se tienen que deber a
un cambio de la funcién de produccién, que sigaifin cambio técnico. Es decir, un
avance técnico haria que con la misma combinac®riadtores se obtuviera mas
produccion.

4 CRECIMIENTO SOSTENIBLE

4.1Tasas de crecimiento en el modelo de Solow

Para calcular la tasa de crecimiento del capital g@pita vamos a partir de la ecuacion
de acumulacion del capital:

Invequilibrio  jny mantenimiato

sF(k,1,) = (9+n)k

Kea =k +
=k
1+n
Inv equilibrio Inv mantenimiato

Incrementalel porpersonalel porpersonalel
capitalper siguientgperiodo  siguienteperiodo
capita
f_/H
Tk = SFlul) _ {0+ nk

+1

1+n 1+n

Vemos que el incremento del capital per capitageslia la inversion (bruta) de
equilibrio dividida por el niumero de personas dgliente periodo (hay 1+n personas
en el siguiente periodo por cada persona del piesemenos la inversion de
mantenimiento por persona del siguiente perioda. |8ianterior expresion la dividimos
por el capital per cépita presente obtenemos éadasrecimiento del capital per capita:

tasalecrecimienb Inv mediaajustada  Invmdiaajustada

capitalpercapita deequilibrio demantenimiento
—— — —

ka—k _ SF(k,l,) _ (9+n)

K, @+ n)k, @+n)

donde inversion media ajustada nos referimos avarsion dividida por el stock de
capital per capita y por la poblacion del siguieptFiodo. Vemos que la tasa de
crecimiento del capital per capita es positiva daala inversion media ajustada, que en

equilibrio es igual al ahorroﬂ% (inversion media ajustada de equilibrio), es
n
: . . . . . +n
superior a la inversion necesaria para manteneagtal per cépita constant%r—
n

(inversion de media ajustada de mantenimiento).nives que es negativa en el caso
opuesto. Ademas, dado los rendimientos decresielgecapital, el producto medio del
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capital F(k,l)/k es decrecient® lo que implica que la tasa de crecimiento es una

funcidn decreciente del capital inicial. Graficatgeemos que la tasa de crecimiento
del capital per capita es igual a la distanciaie@rentre la inversion media ajustada de
equilibrio y de mantenimiento:

Inversion media ajustada y tasa de crecimiento

.t
k. @+n)
tasalecrecimient Inversion ma.  Inversibnma.
capitalpercapita deequilibrio demantenimiato|
— — —

k. SERL) (Ban)
k @+mk  @+n)
J+n Inversion m. a. mantenimier .

1+n Yersion

- Q
9 equij;

kl kEE kt

En el gréafico superior vemos que cuando el capialcapita es inferior al del estado
estacionario, la inversion de equilibrio esta pocima de la de mantenimiento, lo que
significa que se esta invirtiendo mas de lo net@gmra mantener el stock de capital
per capita constante y que por tanto el capitatppita aumentara el siguiente periodo,
es decir, la tasa de crecimiento del capital p@itadsera positiva. Por el contrario,

cuando el capital per capita es mayor que el deldesestacionario, la inversion de

equilibrio esta por debajo de la de mantenimieatodecir, se invierte menos que la
cantidad necesaria para que el capital per capitaatenga constante, o que implica
gue del capital per capita decrece el siguientmg@er es decir, las tasa de crecimiento

!> Definamos f (k) = F (k,1) . Dado los rendimientos constantes a escala ebptodnedio del capital se

1 K L
F(K,L)—= F()
podria expresar de la siguiente mane;e(K’—L) = L - L L) F(k’l) = f(k)
K K 1 K k k
L L
Usando el Teorema de Taylor sabemos que eklEl[@,l] tal que:

0=f(0) = f(k)- f'(k)k+%f"(/lk)k2: f(k) = f'(k)k—%f"(/lk)kz > ' (Kk

Lo que implica que el producto medio del capitadiesreciente:

5
k J_ f'(k)k—f(k)<O
ok k?
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del capital per capita es negativa. Una caracdiignportante de la inversion media
ajustada es que es decreciente y tiende a cerd@whcapital tiende a infinito. Esto es
debido, como hemos comentado anteriormente, aeodimientos decrecientes del
capital®. Esta caracteristica implica que siempre llegaivel de capital (capital del

estado estacionario) a partir del cual la inversi@nequilibrio es inferior a la de
mantenimiento y como consecuencia la tasa de cietiondel capital per cépita se
vuelve negativa. Esto implica que no es posiblerterecimiento permanente.

4.2 Efecto de un cambio tecnoldgico

Para incorporar el progreso técnico vamos a supguera funcién de produccion es
del tipoY = AF(K,L), dondeA se interpreta como el nivel de avance tecnolodico.

este caso, la produccion per céapita y la prodwayimarginal del capital y del trabajo
serian de la siguiente manera:

y=" = AF(ﬁ,ﬁj = AF(k,1)

PMg, (K,L) = AF', (k,1)

PMg, (K,L) = AF'_ (k,1)

En el siguiente grafico se observa el efecto stwrelistintos mercados de la economia
de un avance tecnolégico, un incrementoAerpartiendo de una situacion inicial de
estado estacionario.

18 | a razén por la que la inversibn media ajustadadiea cero cuando el capital tiende a infinito s q
estamos suponiendo implicitamente las condicioresndda que garantizan la existencia de estado
estacionario]l >0 lim F', (k1) = +oo; lim F'y (k,1)=0
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Mercado de trabajo Mercado de fondos
" & (1+a-9)k,
AN B\ ALFK( e "
W \ AlFIL(k11I) B : EE
) y . [+ (@L-9)k
Y \ FOEED e \ AlFK( Gy
o F'o(kl) e i+ (L- o)k
SN !
a0
h L (S+n)ksT =5y Sy Sk !
Funcion de produccion a m/p Mercado de bienes
8 ARG 1
. AF ()
0 B
rl IS +d
EE 1, /S
= -SLEiiOd,EE/S

In lt y(I)EE Yo Y1 W =

artimos del estado estacionario (curvas en nedtbrumentar A en el periodo O
(curvas en azul), la productividad marginal deb&ja aumenta, con lo que aumenta la
demanda de trabajo, y por tanto el salario (grafaperior izquierdo). El avance
tecnolégico implica un incremento de la produccmara un determinado nivel de
factores productivos, hecho que se refleja enraifun de produccion que se desplaza
hacia arriba y que hace que la produccion en ebger0O aumente (grafico inferior
izquierdo). El aumento de la produccién y por tagéola renta, hace que aumente el
ahorro y por tanto la oferta de fondos en el meradel recursos financieros (grafico
superior). Por otra parte, el avance tecnolégiae ltaie la productividad marginal del
capital y por tanto el nivel de capital per camtgseado y la demanda de inversion

aumentan, { A=t AF', (kfl,ln):n kS =1i%=@+n)t k% —(@-9)k). El incremento

del ahorro, implica que en equilibrio la inversigummenta por encima de su nivel en el
estado estacionario, la inversion de mantenimieBgio implica que el capital del
siguiente periodo (periodo 1) sea mayor, mientnas @ aumento simultaneo de la
oferta y la demanda de fondos (ahorro e inverdidce que el efecto sobre el tipo de
interés sea ambiguo. Por ultimo, el incrementcaddeimanda de inversion implica una
expansion de la demanda de inversion y por tanta demanda de bienes (curva IS),
haciendo que la curva IS se desplace hacia la lteerédemas, como ya habiamos
comentado, el avance tecnologico implica un incrémeée la produccion y por tanto
de la oferta de bienes, que también se desplaia laaderecha. Estos desplazamientos
de la curva IS (demanda agregada) y de la ofereyada a la derecha en el mercado de
bienes (grafico inferior izquierdo), implica urciemento de la produccion, el gasto y
la renta, y tiene un efecto ambiguo sobre el tpantkeres.

En el periodo 1 el incremento del capital hace aumente la productividad marginal
del trabajo y por tanto la demanda de trabajo sakdrio de equilibrio. El incremento
del capital hace que aumente la produccion (grafiterior izquierdo) y por tanto la
renta, lo que conlleva un mayor ahorro (graficoesigp derecho) y un nivel de
inversion de equilibrio mayor. En cuanto a la dedaade inversién disminuye debido
al incremento del capital. El incremento del ahdaferta de fondos) junto a la caida de
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la demanda de inversion (demanda de fondos) impheacaida del tipo de interés. En
el mercado de bienes (grafico inferior derecho),ofarta de bienes aumenta a
consecuencia del incremento del capital, despla@ntacia la derecha, mientras que
la demanda de bienes (curva IS) disminuye debida aaida de la demanda de
inversion que implica el incremento del capital fanto la curva IS se desplaza hacia
la izquierda, estos dos desplazamientos implicarbajada del tipo de interés.

En el siguiente grafico podemos ver el efecto davance tecnolégico sobre el proceso
de acumulacion de capital.

Efecto de un avance tecnoldgico

Capital per capita K,
siguiente periodo ' k., =k

kSS

45 -
= 4/ —

o =kE kK K

Inversion media j i,
ajustada (1 + )k

_(6+n)
@+n)

A 4 —

\

o=kt kK Kk
Cuando aumenta A en el periodo 0 debido a un auacoeldgico, esto hace que con la
misma cantidad de recursos se produzca mas. Ror tmel periodo 0, aumenta la
produccion y con ello la renta y el ahorro. Comalebrro en equilibrio es igual a la
inversion, el incremento en A hace que aumenteviersion de equilibrio, con lo que la
curva del capital del siguiente periodo se desplemaa arriba. Esto hace que en el
periodo 1 aumente el capital per cépita, con esigumente aumento de la produccion la
renta y el ahorro en el periodo 1, lo que conlléwaeyor inversién y mayor capital per
capita en el periodo 2. Este proceso seguira w@tal per capita se ira acercando al
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capital per capita del nuevo estado estacionari@® es mayor que el del estado
estacionario inicial. No obstante las tasas deiroiento del capital per capita seran
cada vez menores, como se refleja en la pendientlad lineas rosas del gréafico
superior, y en el grafico inferior.

En el grafico inferior se observa que al aumeAtatebido a un avance tecnolégico, con
la misma cantidad de recursos se produzca mastaAty, para una determinada
cantidad de capital per capita, aumenta la pradaogccon ello la renta, el ahorro, y la
inversion de equilibrio, lo que hace que la cunea idversibn media ajustada de
equilibrio se desplace hacia arriba. Este despleezdam hacia arriba de la inversion
media ajustada de equilibrio implica que la disiarentre dicha curva y la inversion
media ajustada de mantenimiento aumente, y conmenga) esa distancia es igual a las
tasa de crecimiento del capital per capita. Pdotda mejora en la productividad total
de los factoresA, genera un incremento de la renta, el ahorro ynvarsion de
equilibrio que hace que las tasas de crecimiertoaggtal se vuelvan positivas (aunque
decrecientes en el tiempo).

4.3 Crecimiento sostenido debido al cambio tecnoldgiqeermanente

Si en todos los periodos hay avance tecnologide, asnce tecnolégico compensa los
rendimientos decrecientes del capital, que es b ljace que no haya crecimiento
econdémico en el largo plazo en el modelo de Solewr. tanto, la introduccién de

cambio técnico permanente puede generar crecimisostenido, como se puede
observar en el siguiente grafico:

Crecimiento sostenido por cambio tecnolégico permanente

ajustada .

4

En el apéndice IV se presenta un modelo dondersragerecimiento sostenido debido
a la inversion en |+D que genera cambio tecnolégamanente.
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4 .4 Crecimiento sostenido debido a la acumulacién dedtores

Otra manera de generar crecimiento permanente teavés de la acumulacion de
factores. Considere, por ejemplo, que debido ddgiaicion de conocimientos técnicos
y cientificos la productividad de la mano de obtenanta. Mas concretamente, la
productividad del trabajo es proporcional al cagitanano,h, y por tanto la cantidad
de unidades de trabajo per capita es igudlha Si en todos los periodos hay un
incremento del capital humano, esta mejora de ddymtividad del capital compensa
los rendimientos decrecientes del capital, queoeguke hace que no haya crecimiento
econdémico en el largo plazo en el modelo de SolBar tanto, la acumulacion
permanente de capital humano puede generar cretons®stenido, como se puede
observar en el siguiente grafico.

Crecimiento sostenido por cambio tecnoldgico permamte

Inversion media SEMKGI) SE(KSER) [SE(K1h2)
ajustada i @+nk  A+nk  @A+nk

Lk

_(o+n)
@L+n)

Por tanto la acumulacién de factores, por ejemajfntal fisico y capital humano, puede
generar también crecimiento econdmico sostenidopocoeremos en el proximo
apartado donde estudiaremos el modelo de crecimientiégeno mas sencillo, el
modelo AK, que genera crecimiento permanente ad@$z acumulacion de factores.

5 CRECIMIENTO ENDOGENO

5.1Modelos de crecimiento exdgeno versus crecimientod®geno

Una de las predicciones del modelo de Solow esnlaargencia de la economia hacia
un estado estacionario donde las variables petacapi crecen. Evidentemente, esta
prediccidn del modelo de Solow va claramente cdatevidencia empirica, ya que la
inmensa mayoria de los paises no parecen estaergoevdo a un estado estacionario
sin crecimiento econémico sino que mas bien haytemdencia a tasas de crecimiento
positivas. Es por eso que en la teoria del creaitmieconomico han surgido toda una
serie de modelos que generan crecimiento permar{ensgmstenido). Los primeros

modelos en generar crecimiento se basaban endad&lgue la productividad total de
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los factores crecia a tasas positivas, como acabdmuer en la anterior seccion. Por lo
que se introdujo en el modelo de Solow una vari#@leue afectaba a la productividad

de la tecnologia y que podria considerarse la ptoddad total de los factorg’s Dicha
variable crecia a una tasa de crecimiento exogemstante:

A+1_A

= 1=3
A

Con estos modelos, llamados modelos de crecimex@igeno, se generaba crecimiento
a largo plazo. De hecho, la tasa de crecimienttodas las variables era constante e

igual a la tasa de crecimiento de la varialde Ahora bien, estos modelos de

crecimiento exdgeno no explican el crecimiento éauino, simplemente lo introducen

de una manera “ad-hoc”. Esta manera de incorpogamaiento econémico implica que

no se puede hacer un analisis de los factores apueXplican, ni de los efectos de
distintas politicas sobre el crecimiento econdnackargo plazo, ya que éste siempre
seria constante e igual a la tasa de crecimierntgesa de la tecnologia.

A mediado de los afios 80 empiezan a aparecer nwodelorecimiento endégeno, que
generan crecimiento econdmico sin necesidad derieeuintroduccion de variables
exdgenas que crecen a una tasa constate. A estldomise les denomind “modelos de
crecimiento enddgeno” y hay una gran variedad lbs,ghaciendo cada uno énfasis en
distintos aspectos del crecimiento econémico: Unaaen énfasis en el capital humano,
otros en el cambio tecnoldgico, otros en el apeajeipor la practica (learning by
doing), etc. Lo que tienen en comun todos elloguesla produccion de alguno de los
bienes de capital (bien sea capital fisico, humanoconocimiento tecnolégico), la
productividad media y marginal del capital no tieradcero cuando el capital tiende a
infinito, bien sea porque el capital no presentadimiento decrecientes o por que el
capital humano o el cambio tecnoldgico enddgeno pemsan los rendimientos
decrecientes del capital. Esta es la diferencicd@®n el modelo de Solow, donde los
rendimientos decrecientes del capital hacen guediwodelo no genere crecimiento a
largo plazo.

Al contrario de los modelos de crecimiento exdgdaotasa de crecimiento a largo

plazo de las variables per capita (renta per cagagaital per capita, etc.) es una variable
enddgena, por los que se puede estudiar el efectdistintas variables y politicas

econdmicas sobre el crecimiento a largo plazo.

5.2El modelo AK

El mas simple de los modelos de crecimiento endbgsn el modelo “AK”, que
considera que todos los factores son acumulaldespypeden agregar en un solo factor
al que llamaremos capital. Este factor capital dolgmos interpretar como un factor
compuesto de capital fisico, capital humano, can@itos técnicos, etc. La funcion de
produccion vendria dada por:

" para incorporar el progreso técnico los modelosrdeimiento exégeno introducian una funcién de
produccioén del tipoY, = F(Kt,ALl), donde A se interpreta como el nivel de avance tecnolédeco,
productividad total de los factores o también cahonimero de unidades eficientes de trabajo queecre

a una tasa constante y exdgena “a”. Este tipaagrgso técnico se le denomina neutral en el sedid
Harrod.
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Y, = AK,

La ecuacidén de acumulacion de capital y la funciérahorro serian las mismas que en
el modelo de Solow:

Kua =Ky 1, _d<t
S =sY,
En términos per capita:
it +(1- 6)kt
kt+1 =
1+n
St = S
Ademas, el producto marginal del capital es comstangual &, lo que implica que la
demanda de inversion es perfectamente elasticaeptipm de interés igual &
|AKt+l — rt?lKHl

@+rs

+...

mlax{AKt —rtBKt]+

sa: K, =1, +([1-9)K,

ma><{AKt _ rtB Kt]+ [AKHl — rt?lKHl] + .
Kea

L+
Condiciones de primer orden:
_.B
Alhal=0= A= re
L+r.)

Por tanto, la demanda de capital del siguienteogderes perfectamente elastica para el
tipo de interés bruté, lo que implica que la demanda de inversion tamhnées para
ese tipo de interés. Esto implica que para que kgudibrio en el mercado de fondos

se tiene que cumplir qué:=sy, y r.>, = A. Dado que la demanda de bienes es igual a
i’ /s, el mismo tipo de interés se tendra que dar eqalibrio del mercado de bienes:
Ak =i'/s y r’ = A. La representacion gréfica seria como sigue:
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Capital deseado Mercado de fondos Mercado de bienes
o ] |Oferta r®] Oferta

de fondos de bienes

PMg del Demanda Demanda

, capital k¢, de fondos ¢ de bienesa

S
A A t A (Curva IS) /

Kt sy,  Fondos y = Ak Y,

Substituyendo la condicién de equilibrio del meate fondos (inversiéon igual a
ahorro), obtenemos la ecuacion que nos dice elata@l siguiente periodo en funcion
del capital del periodo corriente:
SAK + (L-J)k,
Kisg =
1+n

La tasa de crecimiento seria la siguiente:

sAk + (L- Ik,

Y _kt+1_kt_ 1+n t_SA+(1_5)_(1+n)_
kit+l — - - B
K, K, 1+n

v = sA_ (0+n)
k,t+1 1+ n 1+ n
— —
inversionmedia  inversi6nmedia
ajustadale ajustadale
equilibrio mantenimiato

Vemos que, dado que no hay rendimientos decresientel capital, la inversion media

ajustada de equilibrio no es decreciente en eltalagiomo ocurria en el modelo de

Solow, sino que es constante, lo que implica quada de crecimiento de la economia
es constante. Ademas, el capital y el resto devdambles per céapita (produccion,

consumo, ahorro, inversion) crecen a la misma tasa:

_ Y ™Y — Akt+1_Akt :kt+1_kt =v _SA—(5+I’I)

\V; = = =
y,t+1 yt Akt kt kt+1 1+ n
G 7C _SYu1 7SY _ Y Y — SA- (5+ n)
Vc,t+1 - - - _Vy,t+l -
C Sy, A 1+n

Vemos que la tasa de crecimiento de la economiendeppositivamente de la tasa de
ahorros y de la productividadh, ya que cuanto mayor es la tasa de ahsrmas
recursos se dedican a invertir en bienes de capital es el motor del crecimiento, y
cuanto mayor es la productividégd mas capital se produce con los recursos dessnado
a la inversion. La tasa de crecimiento de la ecdaalapende negativamente de la tasa
de depreciaciord y de la tasa de natalidag ya que cuanto mayor es la tasa de
depreciacion, menor es el porcentaje de capifapisente que se conservara en el
siguiente periodo, lo que implica que una mayotepde la inversion se dedicara a
reponer el capital del periodo anterior y una meuaste a invertir en ampliar el stock
de capital. Con la tasa de natalidad ocurre algecmo, dado un nivel de inversién
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agregada y por tanto un stock de capital agregatisigliiente periodo, cuanto mayor e
la tasa de natalidad, mayor es el nimero de pessEma!| que se “reparte” este stock
agregado de capital, por tanto menor sera el ¢gmtacapita del siguiente periodo y

menor la tasa de crecimiento del capital per capitee todas las otras variables per
capita.

En el siguiente grafico se representa la dinamatecapital bajo el supuesto de que la
tasa de crecimiento del capital per capita es igasies decir, bajo el supuesto de que

sA>J+n. Bajo este supuesto la curva (que en este casoeegecta) del capital del
siguiente periodo tiene una pendiente mayor que 1:

sAk, +(1-9)k,  sA+(1-9) .

t+1

t

1+n 1+n
K.y | SA+(=0) _14n-1-n+sA+l-5 1+n sA+-0-n _  SA-(0+n)
ok, 1+n 1+n 1+n 1+n 1+n

Dado que la funcidn capital del siguiente periddnd pendiente mayor que 1, el capital

del siguiente periodo siempre es mayor que el cedgmte. Gréaficamente, la curva de

capital del siguiente periodo (que en este casmasecta), siempre esta por encima de
la recta de 45 grados, lo que significa que eltahpliel siguiente periodo siempre es

mayor que el del periodo presente.
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Dindmica del capital en el modelo AK

sAk +(1-0
Capital siguiente S ka= t(1£n))k[
periodo Qér\
+1 ‘Q@) <\\${+1 - kl
Ky ;}\Q' &
5 &
ks kK, ba'\ ’\@'\
- k > A
kz —2] R O
\ &
k, —k, C
D——>
K, K, //
k. — Ky —
O k
ko 0
45
K k, k
Inversion media, oo e B K
ajustada ;
) | -k kamk,
@+ nk, K, K,
sA \ Inversion m.a.de equilibrio
an [ k=k |\ \ | k=K
3 (6 + n) kO k3
@$+n) Inversion m.a. de mantenimiento

En el gréfico anterior también se ve que todagdatas que van del pum(@, kt) al
punto (kt,km) (lineas en verde) tienen la misma pendiente. Cganleemos explicado

anteriormente, la pendiente de estas rectas esagaatasa de crecimiento del capital
per capita. Vemos que estas rectas son paralelagud significa que la tasa de
crecimiento del capital per cépita no cambia aatgd del tiempo. Este hecho también
se refleja en el grafico inferior, donde apareceinaersion media ajustada de
mantenimiento y de equilibrio, esta ultima, al canb que en el modelo de Solow, es
constante. Esto se debe a que la tecnologia nemeesendimientos decrecientes en el
capital sino rendimientos constantes (también ptasendimientos constantes a escala,
aungue este concepto es diferente), lo que impjiea la produccién por unidad de
capital no decaiga sino permanezca constante. $tar razén, la inversion media
ajustada de equilibrio, que es igual al ahorropproional a la renta, y dividido por el
capital y la poblacién del siguiente periodo, @ @on el nivel de capital sino que
permanece constante. Como la tasa de crecimiehtapli¢al per cépita es la diferencia
entre la inversibn media ajustada de equilibrioeyndantenimiento (graficamente la
distancia vertical entre esas dos curvas), llegamda conclusién que la tasa de
crecimiento es constante.
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5.3Cambio técnico enddgeno

Como vimos cuando se explicé el residuo de Soloma parte substancial del
crecimiento de la produccidén no se puede explioarep crecimiento de los factores, y
la explicacion habitual de este hecho es que hmpicatecnolégico. Los modelos de
crecimiento enddgeno que se ocupan del cambioctése basan en que hay empresas
gue destinan recursos a desarrollar mejoras tegicak) No obstante, para que estas
empresas tengan incentivos a desarrollar mejocasltegicas, se tienen que beneficiar
de ello. Por esto es necesario que las empresadegaerollan algun tipo de cambio
técnico tengan algun tipo de patente que les canaadmonopolio sobre el avance
tecnolégico que han desarrollado. Pero la existedei ese monopolio implica que la
economia es ineficiente. De hecho, los modelos atebm tecnologico enddgeno
implican una serie ineficiencia:

* La existencia de_ monopolio: para que las empresds [ tengan incentivos a
desarrollar su investigacion tienen que recibiroalg cambio de esa
investigacion. Lo que reciben es las rentas de paim una vez hayan
desarrollado la calidad del producto. Ahora bianexistencia del monopolio
del bien sobre el que se desarrolla el cambio tégimm, implica que el precio
gue pone el monopolio esta sobrevalorado (es ny®eel coste marginal) y la
cantidad que se produce esta inferior al nivelediie.

 La existencia de_externalidades positivas de lavidad de [|+D: La

investigacion tecnolégica no suele partir de laanatho que se basa en el
conocimiento tecnoldgico existente. Es decir, loaocimientos tecnologicos
gue se obtienen en el presente sirven de basdogaranocimientos tecnoldgico
gue se obtengan en le futuro. Esto implica quetizidad de 1+D en el presente
tiene un efecto externo positivo sobre la actividadi+D en el futuro. Si una
empresa desarrolla una tecnologia en el presestte, jirmovacion va a afectar
positivamente a la productividad del 1+D en el fotuSin embargo, a la empresa
de 1+D del futuro que se aproveche de esos conentos tecnoldgicos no va a
pagarle a la empresa de 1+D del presente por estgiositivo, lo que hace que
la empresa del presente, reciba por su investigangnos de los beneficios que
genera a la economia, lo que implica que la empdesa+D invierten en
tecnologia una cantidad menor de la que seriaeefii La existencia de
externalidad positivas implica que la tasa de omemto de la economia es
inferior a la tasa de crecimiento eficiente.

» Dispersion de recursos de varias empresas de d@ht@ mas empresas estén
desarrollando el mismo tipo de investigacion, ne@sirsos se estan usando para
producir el mismo conocimiento tecnoldgico. Estalebido a que las empresas
de I+D no tienen ningudn incentivo a cooperar Yy elicéambiarse informacion
entre ellas. Por ejemplo, considere que hay unastigacion en varias fases y
en la primera fase se tiene que hacer un expernugterminado. Considere
que hay dos laboratorios, el 1 y el 2. Si el latmyia 1 pertenece a una empresa
distinta que el laboratorio 2, cuando el laboratdrihaga el experimento de la
primera fase de investigacion, no informara al tatmyio 2 del resultado del
mismo, por lo que el laboratorio 2 se vera forzaddacer también ese
experimento con el consiguiente gasto de recurSodos dos laboratorios
estuvieran en la misma empresa, el laboratoriocbeunicaria los resultados al
laboratorio 2, que no tendria que repetir el expento del la primera fase, con
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el consiguiente ahorro de recursos. Por tanto,alta fde cooperacion de
intercambio de informacién que conlleva la existerde varias empresas de
I+D desarrollando el mismo tipo de investigaciomlica que los recursos no se
usan de manera eficiente, y que se tienen quepiwati innecesariamente el
uso de recursos para alcanzar el mismo nivel deabmiento tecnologico.

El lector apasionado del cambio tecnolégico endégarede encontrar un modelo de
esta naturaleza en el apéndice IV.
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APENDICE |. PROBLEMA DE MAXIMIZACION DE LA EMPRESA
Valor de una empresa

Supongamos que un consumidor propietario de unaesam@sta considerando vender
su empresa al principio del periodo t (antes desgueepartan los dividendos) a precio
V,. Para saber si es conveniente hacer tal ventaddepcomparar con la opcion de
vender la empresa en el siguiente periodo. Si vémdempresa el siguiente periodo
obtendra unos dividendos igualesyaen el presente (periodo t) y el valor de la venta
de la empresa en el siguiente periodo a un prégio Ello significa que si quisiera
gastar a en el presente (periodo t) a cuenta fleuea venta de su empresa (periodo

] , L e \' . . . .
t+1) podria pedir un crédito igual-a*—, donder,,, es el tipo de interés que tiene
rt+1
gue pagar en t+1, y devolverlo con la venta dengresa en el siguiente periodo

V, . : .
@+r,,)x—"1—. Por tanto la maxima cantidad de bienes que paabfaner en el
t+1

. . . \%
presente tj si vende su empresa en el siguiente periodo (setja y, +—1—

t+1
Evidentemente, el duefio de la empresa no estapaetto a venderla en el presente
por una cantidad inferior a la cantidad que obtienkloy por la venta de la a empresa en
el siguiente periodo, por tanto:

V. > X, +L
t t 1+ r
t+1
. Ve . %/_/ Ve
Dineroqueobtendrizel  Dineroqueobtendrizel
vendedorsi vendda vendedorenel presente

empresanelpresente  sivenddaempresanel
siguienteperiodo

Vamos a considerar ahora un agente que quiera eorfgpempresa al principio del
periodo t (antes de que se repartan los dividerapsgcioV, . Ello significa que en el
presente (periodo t) va a recibir en concepto deleindos x,, lo que implica que en el
presente en realidad solo va a tener que desembglsay,. En el siguiente periodo
(t+1) si vendiera a la empresa obtendrjg. Si lo comparamos con la compra de otro
activo cualquiera, si el agente invierte hgy- x,, obtendra(Vv, — x,)1+r,,, )en el

siguiente periodo. Por tanto, un comprador de unpresa comprara la empresa si lo
que obtiene de la empresa en el siguiente perggo es mayor o igual de lo que

obtendria invirtiendo en un activo cualquigva — x, )L+r,,, : )

V
t+1
\éLl 2 (\/t_)(t)(1+rt+1) < Vts)(t+1+r
Logueobtieneelcomprador  Loqueobtiendriaelcomprador o
enelsiguienteperiodo enelsiguienteperiodo
sivenddaempresa siinvirtiera eldinerocon elque
enelsiguienteperiodo comprolaempresanotro activo

De las dos ecuaciones anteriores, obtenemos gaejparun comprador y un vendedor
de una empresa se pongan de acuerdo, el preaocetepresa sera:
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Vt +1

V= x, +
CEXCR L

t+1

Eso significa que el valor de la empresa serd iglnalor presente descontado de todos
los dividendos presentes y futuros de la empfesa

T At PN N P
P T (T I (T (PO
)(t+2+lv”3

—_ Xt+1 +rt+3 —_ Xt+1 Xt+2

=X t + =Xt + +
) @), M ) @),

Viis

(1+ rt+1)(1+ rt+2 )(1+ rt+3)

- Xt+1 Xt+2 Xt+3

VAT ) ) i G )

Problema de maximizacion de la empresa
Los propietarios de la empresa van tomar sus deesipara maximizar el valor de la
misma, por lo que elegiran la cantidad de trallajy la cantidad de inversioh de tal

manera que se consiga ese objetivo. Para simplifiamos a suponer que toda la
financiacion de la empresa es extéma

X1

]+ [F (Kt+1! Lt+1) ~ Vvt+1Lt+1 B Zt+l] +

(R

mex{F (K,, L) ~wL, - Z,

Xi+2

[F(Kuzl Lin) =W liep = Zt+2] +
@+ )i+r,.,)
sa.: K, =1, +@-9)K,
D, =@+r)D —Z +1,
K, <D

Donde D, son las deudas de la empresa al final del petigdd, son los pagos de los
créditos en el periodo t. Los dividendos de la &gy, seran iguales a los ingresos de
la empresa, que en términos reales son iguales paolduccion, menos los costes

8 Una condicién suficiente para que este sumata@ima valor finito es que exista>1tal que

lim — a"=0
e (1+ rl+1)(1+ rt+2)"(1+ rt+n)

' En contextos de modelos sencillos como este,aklchée que la financiacion de la empresa sea extern
o interna es irrelevante. Este resultado se coome® el teorema de Modigliani-Miller.
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laboralesw,L, menos el pago de los créditos es el periodp La deuda de la empresa
al final del periodo t,D,, es igual al principal mas los intereses de |laldealel periodo
anterior (L+r,)D,_,, menos los pagos de la empresa a sus acreedoresas las
nuevas deudas contraidas para financiar la inveesidel periodo tJ,. Finalmente la

altima restriccion dice que el nivel de deuda m&fidel periodo nunca puede superar a
la cantidad de capital al principio del siguiéfit&uponiendo que los propietarios de la
empresa no tienen responsabilidad con sus biehes s deudas de la empresa (si es
una empresa tipo S.A.), si la cantidad de deuda @enpresa al final del periodo (t-1)
D,_, es superior a la cantidad de capital al princgebsiguiente (t)K, , lo mejor que
pueden hacer los propietarios de la empresa esr ¢@rempresa al final del periodo t-1,

y crear otra empresa nueva invirtienfo unidades en esta nueva empresa y pidiendo

un crédito deD, , = K,, de esta manera, a principios del siguiente perigdendrian

una empresa exactamente igual que la anteriorqoeronenos deudas. Los prestamistas
de la empresa antigua se quedarian con el capital e@mpresa, pero no podrian cobrar
de la empresa todas las deudas de la empresa,eyéagjeudas son superiores al
capital. Es por esto que para financiar una empsesexige el capital de la empresa
como colateral. Si no existiera esta restricciéa,dagos de la empresa a sus acreedores
Z, seria igual a cero: la empresa se endeudaridatiamnente y pagaria las deudas

contrayendo deudas todavia mayores (esto es Isegquenoce como juego de Ponzi) y
nunca devolveria los crédito para financiar la ieM@. Evidentemente los pagos de la
empresa a sus acreedorgs van a reducir los dividendos de la empresa, pajue

siempre se elegira el menor nivel de pagos a leedores posibles. Por tanto la dltima
restriccion se dara siempre con igualdad:

Kt = Dt—l

A partir de las restricciones del problema de m&agion de las empresas obtenemos:
Ky =1, +[1-9)K,

D, = (@+r)D, -Z +I, } = K., = @A+1)K, - Z +[K,, - A-9)K,|= Z = (6+1)K,

Kt = Dt—l

Substituyendo la anterior ecuacion en el problemandximizacién de la empresa se
obtiene:

[F(Kt+1' Lt+l) B Wt+lLt+l B (5"' rt+l)Kt+l]

+...
(1+ rt+1)

maxq{F(K,,L,) ~wL, —(+1)K,]+

sa: K, =1, +1-9)K,

%0 Esta restriccion es una version mas fuerte demaicion de “no existencia de juego de Ponzi”, que
significa que no se pueden pagar indefinidamesteéadas contrayendo méas deudas.
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APENDICE Il. EL EFECTO DE UN INCREMENTO DE LA TASA DE
DEPRECIACION S| SE FIJA EL TIPO DE INTERES NETO (NO EL TIPO DE
INTERES BRUTO)

El efecto de la tasa de depreciacion sobre la $itrerseria distinto si consideraramos
que el tipo de interés neto, y no el bruto, fuenastante. Hay que tener en cuenta que si
aumenta la tasa de depreciacion, si el tipo deéstbruto permanece constante, esto
significa que el tipo de interés neto disminuyep&i ejemplo el tipo de interés bruto es
del 15% vy la tasa de depreciacion es del 5%, el dip interés neto es del 10%:
f=(r+0)-0= 15 _ 5 _10
10C 10C 10c

de interés bruto sigue siendo del 15%, esto s@nifiue el tipo de interés neto cae al
5%: r=(r+9)-90= 15 10 _

10C 10C 10cC
aumenta la depreciacion, el tipo de interés netmidiuye. Cabe preguntarse cual seria
el efecto de la inversién de un incremento deda tée depreciacion si fijaramos el tipo
de interés neto, en vez del bruto. Para contesttar gregunta vamos a poner la
condicion de primer orden el capital en funciontged de interés neto:

Fr (el ) -1 = F'e (M.Inj—éw

. Si aumenta la tasa de depreciacion al 10% ypel ti

. Por tanto, si fijamos el tipo de interés bruto y

1+n

La anterior condicion de primer orden tiene el nassignificado que el explicado
anteriormente, pero ahora en términos netos: laggemas invierten en capital hasta el
punto en el que el producto marginal neto del sigiei periodo (detrayendo la tasa de
deprecacion), es igual al tipo de interés netoirldremento de la tasa de depreciacion,
manteniendo el tipo interés neto constante, haeeed tipo de interés bruto que le
tienen que pagar las empresas a sus acreedorestapmoecual implica una menor
demanda de capital del siguiente periodo. Ahora,biado un determinado nivel de
capital deseado, para alcanzarlo se necesita uyar im&ersion bruta cuanto mayor es
la tasa de depreciacion, ya que el capital quessetva en el siguiente periodo después
de la depreciacion es menor cuanto mayor es ladasdepreciacion. Por tanto un
incremento de la tasa de depreciacion, para urdiépaterés neto dado, tiene un efecto
negativo sobre la demanda capital del siguientegepero un efecto ambiguo sobre la
demanda de inversion:

21 =@+n) L kS —-(@-1 Ak =(@1+n) L K —k+1 K
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Efecto de un aumento en la tasa de depreciacion maniendo el
tipo de interés_netoconstante

Capital futuro deseado Demanda de inversion

rt +1 rt +1

,K[it +(1-0)k ,lnj-é

kgl(él) 1+n
F' J)=0,
I:IK (kt+1’|n)_ “ (kHl “) ' |d(6)
ki (4,) i?(3, - (i+(1—5)k1 | j—a
f I K ' 2
t+1 1 1+n
i1
/—Mﬁ
K:io 31,1 kS A i
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APENDICE Ill. EL MODELO DE SOLOW CON ECONOMIA ABIER TA

Vamos a considerar el modelo de Solow con econahbi@rta con tipo de cambio
flexible, para ello vamos a modelizar el sectoregat como cuando estudiamos la
macroeconomia del corto plazo, pero con una un estipusimplificadd: las

exportaciones netas son perfectamente elasticasupar determinada relacion real de

intercambio que vamos a llama#&, de esta forma el tipo de cambio de equilibrio
siempre va a ser aquel que haga que la relacibdeeatercambio sedd :

D
Ly

S

fc, -xn

Este supuesto lo adoptamos para que la tasa eapdeadepreciacion de la moneda
nacional no cambie a lo largo del tiempo, y podapreslecir mas facilmente el saldo
de la balanza de capitales. Esto supuesto impliealg tasa de depreciacion de la
moneda nacional sea como sigue:

*

RE R

9 = 0 = * *
" R | RE_RsE._E._R 3(1+E+1—E]:(1+m+1)
g - gt L= I:¥+1Et+1 R I:¥+1 Et I:¥+1 Et (1+ nt-+1)
Ra R
Aplicando la aproximacién logaritmica:
EHl—E[E[ =T, — 77£*+1

Por tanto la expresion de la balanza de capital@&scomo sigue:

21 Otro supuesto simplificador importante, que yamssien la macroeconomia a corto plazo, es que el
ahorro es proporcional a la renta interior (a dpiccion) y no a la renta nacional (que incluyeelga de

los nacionales en el extranjero y excluye la repta obtienen los extranjeros en nuestro pais). Este
supuesto se puede interpretar de la siguiente maosragentes que invierten en el extranjero ieiten

la fraccions de las rentas obtenidas en el extranjero en glduaide las han obtenido.
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fc, = fc(rt'l1 - _Eu-B E‘j
E

IR/ SRS A A/ A =L :
A = (TR fC((nil + 7)) = (W + 70,,) = (78, — ml)):
rtr+1 = rtrll 7ty = rtrll = rtr+1 L
Ea.—E _ *
- nt-+1 - 77{+1

E

r —_
rt+1 - rt

fq, = felrly —ni) = felrl - -5 -5

donde denotamos par' el tipo de interés nominal, paf el tipo de interés neto real y
por r® el tipo de interés bruto real. Suponiendo quasa e depreciacion es igual en
nuestro pais que en el extranjed®=0J , y que el pais extranjero esta en el estado
estacionario y que por tanto el tipo de interéscambia con el tiempoy”, =r?,

obtenemos:

fc, = fc(rtf1 —rB*)
A partir de aqui el equilibrio de medio plazo seriay parecido al de la economia
cerrada con dos diferencias:

1.- En el mercado de fondos la oferta de fondosdhm estaria constituida por el ahorro
de los consumidores sino también por la financraexterna (la balanza de capitales):

Def
¢ =sy+ Tt —r®), dondek, ~ Py (Kiul)= 0% v i = @+ ke, - @-9)k.

demanda oferta
defondos defondos

2.- En el mercado de bienes la curva IS de la enémeerrada pasaria a ser la curva
ISBB:

e = il +xn = (L-9)y, +if +xn id—fC(rB—rB*)
ytd =V = ytd == -
xn = —fo, =~ fe(rs, -r®)

Por tanto el equilibrio a medio plazo quedaria ceimgae:

S

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvardmlal Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina
Gonzéalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M2 GraBiadriguez Britdnttp://bit.ly/818DDu

Pagina 55



Tema 7. Crecimiento econémico a largo plazo

OCWeérleconomia ADE

Mercado de trabajo

Mercado de bienes

Mercado de fondos

" Oferta de trabajo Oferta e \ Oferth de fondos
Demanda de bienes (ahojfro+fin. ext.)
“ de trabajo Dem_anda sy, \+ fc/ Demanda
W de bienes de fondos
t F'o(k,1) ro (curva-lSBB)-r5 (inversion)
(itd - fct) S / id
In l’[ yts = F:(kt’ln) yt i,[ Fondos
Funcion de produccion a m/p prestables
Y, FioD oy, L/
F (H(lé)ktJn)
1+n
Y ¥
45
l, I, Ye Y

Dado que la demanda de inversion seria tal quevetiria hasta que el capital del
siguiente periodo fuera igual al producto margidell capital el tipo de interés bruto
seguiria siendo igual al producto marginal del tedpi

Def
¢ = L+ K, - (- 9k, dondeke - F'y (i l,) =18,

Teniendo en cuenta la anterior ecuacion, la ecoad® acumulacion del capital en
términos per capita y la condicion de equilibnoet mercado de recursos financieros,
obtendriamos la ley de movimiento del capital @gita en equilibrio:

o = Skl + fo{F'e (kuwsly) =% )+ A= 9k
+1 1+n

A partir de esta ecuacion podriamos definir eltedpier capita del siguiente periodo:
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Kﬂ=rk)mmm?rwﬁfum:SHKMH44PKqﬁ?J—”ﬂ+a—@k

Para obtener esta curva del capital per céapitssigeiente periodoJ (kt) desde un

punto de vista gréfico, vamos a representar laic@nmdde equilibrio del mercado del
capital per capita del siguiente periodo, estol egjeilibrio entre la demanda de capital
del siguiente periodo por parte de las empresas ofdrta de capital de economias

domésticas y sector exterior:

22 Es facil de demostrar usando el Teorema de laifurienplicita que la funciénr (k) existe y es

creciente.
fe(r®-r®)  sF(k,l,)+ fc(r® —r® )+ @-d)k,
. 1+n 1+n
r+1
k) l l
r2(r ) /BRI ROk
1+n
ra (T (ky))
r2(r(k,)) \\':'Kk(kf“'")
r(0) Fko) (k) RS
kt+1 -\e((&eQ
r(k) &*é%L/TEI:;ZK)
' A
Cz&@
(ko)
r(0)
45
0 K 5 «

Autores: Juan Acosta Ballesteros, Carmen Alvardmlal Carlos Bethencourt Marrero, Rosa Marina
Gonzalez Marrero, Fernando Perera Tallo, M2 GraBiadriguez Britdttp:/bit.ly/818DDu

Pagina 57




Tema 7. Crecimiento econémico a largo plazo OCWrgleconomia ADE

En el grafico superior derecho se representa dlileiu del mercado de capital del
siguiente periodo para distintos niveles de capimldemanda y la oferta de capital del
siguiente periodo vendrian dadas por las siguiesteaciones:

- Oferta de capital (demanda de activos) del sidaigeriodo por las economias
domeésticas y el sector exterior (en terminos ppitaael siguiente periodo):

_it+(1_5)kt

= e sF(k, 1)+ fe(r2 =1 )+ 1- )k
s 1) o b, = S

Y, = F(k,1,)

- Demanda de capital del siguiente periodo porepaet las empresas (en términos per
capita):

5 = Fc (kwlo)

En el gréfico superior derecho vemos como variaftata de capital del siguiente
periodo dependiendo del nivel de capital inicial,ed ejemplo hemos puesto el caso en
el que el capital inicial es cero, y por tanto @&y Ini renta, ni ahorro, ni queda capital
después de la depreciacién. No obstante, debiddiaanciacion exterior, el capital del
siguiente periodo es positivo. Cuanto mayor esagital inicial, k,,k;, mayor es el

ahorro y el capital que queda después de la degiéni y por tanto mayor es la oferta
de capital del siguiente periodo. Lo que implica guanto mayor es el capital presente,
mayor es el capital del siguiente periodo. Estol&ssurva de capital del siguiente
periodo sigue teniendo pendiente positiva, comel @aso de la economia cerrada. Otro
aspecto interesante es que cuanto mayor es ehlcapsial, menor es el tipo de interés,
y por tanto, menor es la financiacién externa dedanomia (menor es la balanza de

capitales fc(r2 —r®)).

Una vez obtenida la curva del capital del siguigreieodo, la dindmica del capital seria
parecida a la de la economia cerrada:
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Acumulaciéon de Capital per cépita en el equilibrio

> =
. \i\e(\\e
o
e s k=)
ky e
Q&&
k <
0 (bQ
3
(R
45
kO kEE kt

Un aspecto interesante del modelo de Solow es ade gue el rendimiento del capital
disminuye con el capital per capita, la financiacexterior (la balanza de capital)
también lo hara. Por tanto, cuanto mas pobre gmisnmayor sera el rendimiento de su
capital y mayor la cantidad de financiacion extegu@& obtendra. Por otra parte, si
partimos de un nivel de capital por debajo del dsstastacionario, la financiacion
externa (la balanza de capitales) disminuira aatgd de la transicion. Este resultado
también se puede interpretar en clave de invedif@cta: las empresas tienen un mayor
rendimiento en paises pobres, donde los salariosnsenores, y por eso hay una
tendencia en los paises ricos a deslocalizar lgsemas, especialmente las intensivas en
trabajo, y trasladarlas a paises pobres.

En el siguiente gréafico se representa la finanéraeixterna (la balanza de capitales) en
funcioén del capital per capita:
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Financiacién Externa y Desarrollo

Balanza de f¢
Capitales

APENDICE IV. UN MODELO DE CAMBIO TECNICO ENDOGENO

Como en los modelos anteriores, en cada periodo Magonsumidores (no hay
crecimiento de la poblacién). Para simplificar vame suponéf, sin pérdida de
generalidad, que el nivel natural de empleo ed iguso. Los consumidores consumen
una fraccién (1s) de su renta y ahorran una fracc®de la misma. La renta de los
consumidores la denotaremygs

En la economia hay dos bienes, el biey el bienZ. El bienX se puede usar para
consumir, es decir como bien final, 0 como bieenmiedio en la produccion del bign
El bienZ se usara como bien intermedio en la produccionbael X. Al bien X lo
llamaremos bien final y al biehbien intermedio.

Bien final (X):
Para producir el bien final se necesita trabbjoy un bien intermedioZ,, el bien
intermedio tiene un nivel de calidaj que afecta a la productividad de la tecnologia de

bienes finales. El nivel de calida®l no es escogido por la empresa de bienes finales

sino por la empresa de bienes intermedios. La dmnde produccion de bienes finales
vendria dada por:

X, = A“ziL; a0(03) (A.1)

El precio del bierX lo normalizamos a 1.

%3 En realidad esto no es un supuesto, es una naavii.
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Bien intermedio 4):

En cada periodo aparecegN empresas que desarrolla investigacion en el bien

intermedio, esta empresas no produce el bien pareldo en que aparece pero dedica
recursos para mejorar la calidad del bien intermedie tal manera que la calidad del
bien intermedio en el siguiente periodo viene daata

A =TAHS; £0(0)) (A2)

dondeH, es la cantidad de trabajo dedicado a investiggoidrparte de cada empresa

de investigacion. Aunque todas las empresas dstigaeion desarrollan el mismo tipo
de investigacion, solo una de ellas conseguiradai@npe de la mejora tecnoldgica
conseguida. La probabilidad de obtener la patentecpda una de las empresas de

investigacion es igual H¢N .

En el segundo periodo de vida de la empresa quenebla patente sobre la mejora
tecnoldgica, dicha empresa obtendra el monopolia gienta de bienes intermedios que
producira de acuerdo con la tecnologia:

Z, =X} (A.3)
donde X/ es la cantidad de biex dedicado a la produccion de biZnEsto implica

gue el coste unitario de producir una unidad de inigermedio es igual a 1.

Las empresas que hacen investigacion, la llamarempsesa de 1+D. La empresa que
ha obtenido la patente, la llamaremos en el segpadodo de vida, empresa de bienes
intermedios.

Decisiones de los agentes:
Empresa de bienes finales:

Las empresas de bienes finales son competitivasoyinmizan beneficios tomando el
precio del trabajav, y del bien intermediqp, como dado:
max A" Z L —w,L, — p,Z,

2L,

De este problema de maximizacion obtenemos lasesiggs condiciones de primer
orden:

(ka)A*{%j - w, (A.4)
& 1-a _
a( z j P (A.5)

Las ecuaciones anteriores nos dicen que la emgeekienes finales contratara factores
hasta el punto en que lo que afade la ultima uniadactor a los ingresos de la
empresa, el producto marginal del factor, se igadl® que afiade la Gltima unidad del
factor a los costes, el precio del factor.
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A partir de la condicion de primer orden con respeal bien intermedio podemos
obtener la demanda de bien intermedio por partasdempresas de bienes finales:

ALY . (a)
a( th b - 2, [p] AL, (A.6)

Una forma util de escribir las condiciones de prirmeden de la empresa de bienes
finales es la siguiente:

) Z a Ala a l-a X

=l-a)A"| | =(1-a w,=(@1-a)-—1 A7

W, = (1-a)A ('—tj =l-a)—— L =w =(1-a) L (A7)
A L I-a Al—a Z o Ll—a X X

P, :a(—tj =g—" = p=a-t-Z=a—+ (A.8)
Zt Zt Zt pl

Empresa de bienes intermedios:

La empresa de bienes intermedios es un monopaiolgpque elige el precio que
maximiza sus beneficios:

max(%j AL (p, -1

Pt

Las condiciones de primer orden del problema inagijge el precio es igual aodl/

I 1
1 a |va a |va 1 1
— — L - =|— L, & —— -=1
1_a(pt] AL(p, )[pJ AL = gy (D

-1=(-a)p, = -1=-ap, =

pt = (A,9)
a

Por tanto los beneficios de la empresa de bietesnedios seran:

2

7T, = 7_A|_ (A.10)

Empresa de I+D:

Las empresas de |+D maximiza el valor descontagerado de sus costes y sus
ingresos futuros:

Probabilidacd
otr)(t)er?eliall ;ateente T
—— 5
L
maxw,H, + A
HeoAw 1+,

t+1

sa: A, =FAH
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Vemos que el valor esperado de los beneficios ese@lindo periodo de vida de la
empresa es igual a los beneficios en caso de geegzbla patenterz,,, multiplicado

por la probabilidad de obtener la patebftg\ .

Este problema se puede reescribir de la siguieater:

S AL ¢
a

maxw,H, +

Hi AL 1+r.,

Las condiciones de primer orden son las siguientes:

1 21-a g
faal_a 7|’A Lo H

=W (A.12)

(1 + r.t+1) t

La empresa de I+D contrata trabajadores hastantb mn el que lo que incrementan la
ultima unidad de trabajo de los beneficios espeyalbscontados del siguiente periodo
se iguala al coste de esa ultima unidad de trdimjo

Consumidores:

La renta de los consumidores vendria dada pornegie las rentas laborales mas los
beneficios de las empresas de bienes finates los de la empresa de bienes

intermediossz” y los de la empresa de I+8*° :
Yt =Wt(|—t +¢NHt)+|Xt _VVtLt - ptZt|+[ptZt _Zt]+¢N[_Wth]
| -

77;)( EZ 77t| +D

Y =X, -Z, =X, —a =X, -a?X, =[l-a?)X, =

Y, = (L-a?)x, (A.12)

Hay que tener en cuenta que la renta de los codsuesi es igual a la cantidad de bien
X gue se usa como bien final:

Y, = X, - XZ =X, -Z =[-a?)X,

El consumo y el ahorro agregados seran iguales a:

C. = (- 9Y, = (t-s)1-a?)X, (A.13)
S =sY= s(l—crz)xt (A.14)
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Mercados:
Mercado de trabajo:

Para que haya equilibrio en el mercado de trabegantidad de trabajo demandado por
el sectorX mas el trabajo demandado por el sector de |+[2 tipre ser igual a la oferta
de trabajo que es igual al nUmero de personasesolaomia:
L+ ¢N H, =N (A.15)
—— ——
nimerode trabajoque
empresas contrata

del+D  cadaempresa
del+D

Mercado de Fondos:

La demanda de fondos por parte de la economiaiabados fondos necesarios para las
¢N empresas de I+D mientras que la oferta de fondoee\wdado por el ahorro de los

consumidores:
N wH, =S (A.16)

S~
nimerode recursos
€mpresas finjancieros
del+D decada
empresa
del+D

Mercado de bienes:

La demanda del bied para consumir y para producir el biniene que ser igual a la
produccion del bieix:

C, +XZ=X, (A.17)

La demanda del bied para producir el bieX tiene que ser igual a la producciéon del
bienZ:

Z, =X} (A.18)

Tasa de crecimiento de la economia:

Usando la condicion de equilibrio del mercado dedtis (A.16) y las ecuaciones (A.7)
y (A.14):

INwH, =§
NEZDX s a?)x, = s-a)i+ a)X,
Ht —

PN, =
NH, = s+ a)(N - ¢NH, )

- 1 sd+a) (A.19)

pl+s(l+a)

— _ - 1

L =N =gNH, =N (A.20)
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Usando el resultado anterior en la ecuacion de alaodn de la calidad (A.2)
obtenemos la tasa de crecimiento de la economia:

~ e _rafl s@ra) Y _Au_ (1 stra) Y
A, =TAH¢ = FA(¢—1+ s(1+a)j =1+v, A r((o—“ s(1+a)j
&
v, AL A F(EM) -1 (A.21)
A pl+s(l+a)

Dondev, es la tasa de crecimiento de la calidad del Bjgh Dado que la cantidad de
trabajo dedicado a la produccion de cada sectarantbia con el tiempo, es facil de
demostrar que las tasas de crecimiento de la pecamudel bien X ,v, , y del bien z,
Vv, , son iguales &, (esto se puede poner en el apéndice):

Z :aﬁ:azx =V :Zt+1_zt :azxt+1_azxt - XHl—Xt
t t z

=V
D, Z a’X, X, X
1+ _ xt+l — 1-;-?.2;11 L%fl — 1+ 1-a 1+ a — 1+ 1-a 1+ a
Vx - xt - Al_a Zta Lfa - ( VA) ( Vz) - ( VA) ( Vx) =

A+v, ) = 1+v,) T = v, =V,

Centrandonos en la ecuacion (A.21) vemos que &dascrecimiento de la economia
depende positivamente de la tasa de aloyren la productividad del 1+ . Cuanto
mas se ahorra mas se invierte en [+D y mas ramdel eambio tecnologico. Cuanto
mas productiva es la actividad de 1+D, mas avamoealdgico hay para un determinado
nivel de inversion, y por tanto mas rapido serdawdnce tecnoldgico y la tasa de
crecimiento. Por ultimo, otro factor que afectaategmente a la tasa de crecimiento
econdmico eg el nimero per capita de empresas de I+D.

Ineficiencia de la economia:
En esta economia hay tres fuentes de ineficiencia:

» La existencia de monopolio: para que las empresds @ tengan incentivos a
desarrollar su investigacién tienen que recibiroalg cambio de esa
investigacion. Lo que reciben es las rentas de pulim una vez hayan
desarrollado la calidad del producto. Ahora biaenexistencia del monopolio
implica ineficiencia.

» La existencia de externalidades positivas de lavidal de [+D: La
investigacion tecnoldgica no suele partir de laanatho que se basa en el
conocimiento tecnolégico existente. Es decir, loaocimientos tecnoldgicos
gue se obtienen en el presente sirven de basdogaranocimientos tecnoldgico
gue se obtengan en le futuro. Esto implica quetigidad de 1+D en el presente
tiene un efecto externo positivo sobre la actividadl+D en el futuro, lo que
implica que la empresa de I+D invierten en tecni@laga cantidad menor de la
gue seria eficiente.

» Dispersion de recursos de varias empresas de d@ht@ mas empresas estén
desarrollando el mismo tipo de investigacion, ne@sirsos se estan usando para
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producir el mismo conocimiento tecnoldgico. Estalebido a que las empresas
de 1+D no tienen ningun incentivo a cooperar y ericambiarse informacion
entre ellas. Por ejemplo, considere que hay unastigacion en varias fases y
en la primera fase se tiene que hacer un expernagterminado. Considere
gue hay dos laboratorios, el 1 y el 2. Si el latwoi@a 1 pertenece a una empresa
distinta que el laboratorio 2, cuando el laboratdrihaga el experimento de la
primera fase de investigacion, no informara al ftatmyio 2 del resultado del
mismo, por lo que el laboratorio 2 se vera forzaddacer también ese
experimento con el consiguiente gasto de recurSodos dos laboratorios
estuvieran en la misma empresa, el laboratoriocbeunicaria los resultados al
laboratorio 2, que no tendria que repetir el expento del la primera fase, con
el consiguiente ahorro de recursos. Por tanto,alta fde cooperacion de
intercambio de informacién que conlleva la existerde varias empresas de
I+D desarrollando el mismo tipo de investigaciomplica que los recursos no se
usan de manera eficiente, y que se tienen quepiwdti innecesariamente el
uso de recursos para alcanzar el mismo nivel decimiento tecnoldgico.
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