EGOﬂOﬂIIQ Vol. 23, N° 54, (29-50), ISSN: 1409-1070, julio-diciembre, 2018

www.revistas.una.ac.cr/economia

CAMBIO TECNOLOGICO ENDOGENO Y
TASA DE INTERES EN LA DINAMICA DE LA
GLOBALIZACION!

ENDOGENOUS TECHNOLOGICAL CHANGE AND INTEREST RATE IN
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DA GLOBALIZACAO

Mario Eduardo Firmenich?

Resumen
El crecimiento econdmico global ha sido entendido en las ultimas déca-
das desde la perspectiva neoclasica de la Nueva Teoria del Crecimiento, la
cual tiene un soporte seminal en Romer (1990). En este trabajo, en primer
lugar, se analiza el modelo de Romer (1990) y se demuestra que algunos
supuestos neocldsicos generan inconsistencias matematicas.

En segundo lugar, para evitar los resultados autocontradictorios, se reem-
plaza los supuestos cuestionados por definiciones y conceptos tedricos
no neoclasicos, lo cual implica construir un nuevo modelo transformado.
Luego, se define algunos hechos estilizados de la globalizacién y se testea
la capacidad explicativa del modelo transformado, al interpretar dichos
hechos desde esta nueva perspectiva.

La conclusidn es que mejora la capacidad explicativa si el modelo tedrico
tiene las siguientes propiedades: a) no existe retorno enddgeno al creci-
miento equilibrado, b) no existe convergencia automatica global en renta
per capita; c) el dinero y la tasa de interés, definidos en unidades mo-
netarias fiduciarias, son gestionados politicamente; d) las preferencias
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temporales dependen de las expectativas sobre el futuro y e) la globaliza-
cién financiera no es un mercado competitivo.

Palabras clave: crecimiento enddgeno; globalizacion; tasa de interés; pro-
ducto marginal del capital

Abstract
Global economic growth has been understood in recent decades from the
neoclassical perspective of the New Growth Theory, which has a seminal
support in Romer (1990). In this paper, firstly, the Romer model (1990)
is analyzed and it is proved that some neoclassical assumptions generate
mathematical inconsistencies.

Secondly, to avoid self-contradictory results, the questioned assumptions
are replaced by non-neoclassical theoretical definitions and concepts, which
implies constructing a new transformed model. In addition, some stylized facts
of globalization are defined and the explanatory capacity of the transformed
model is tested, by interpreting such facts with this new perspective.

The conclusion is that the explanatory capacity improves if the theoretical
model has the following properties: a) there is no endogenous return to
balanced growth, b) there is no global automatic convergence in per capita
income; ¢) money and interest rate, defined in fiduciary monetary units,
are managed politically; d) temporary preferences depend on expectations
about the future; and e) financial globalization is not a competitive market.

Keywords: endogenous growth; globalization; interest rate; marginal
product of capital

Resumo
O crescimento econdmico global tem sido entendido nas Gltimas décadas
a partir da perspectiva neoclassica da Nova Teoria do Crescimento, que
tem um apoio seminal em Romer (1990). Neste trabalho, em primeiro
lugar, analisa-se o modelo de Romer (1990) e mostra-se que alguns
pressupostos neocldssicos geram inconsisténcias matematicas.

Em segundo lugar, para evitar resultados autocontraditérios, substituem-
se as suposi¢ées questionadas por definicdes e conceitos tedricos ndo
neoclassicos, o que implica a constru¢do de um novo modelo transformado.
Entdo, definem-se alguns fatos estilizados da globalizagdo e testa-se a
capacidade explicativa do modelo transformado, quando se interpreta os
fatos a partir desta nova perspectiva.

A conclusdo é que ha uma melhoria na capacidade explicativa se o

modelo tedrico tiver as seguintes propriedades: a) a inexisténcia de

um retorno enddgeno ao crescimento equilibrado; b) a inexisténcia da

convergéncia automatica global na renda per capita; c) o dinheiro e a taxa

de juros, definidos em unidades monetarias fiduciarias, administrados
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politicamente; d) as preferéncias temporarias dependem das expectativas
sobre ofuturo e e) a globalizacdo financeira ndo é um mercado competitivo.

Palavras-chaves: crescimento enddgeno; globalizagdo; taxa de juros;
produto marginal do capital

1. Introduccion

El crecimiento econdmico global ha sido entendido en las Ultimas décadas desde la pers-
pectiva neocldsica de la Nueva Teoria del Crecimiento. Esta teoria tiene un soporte se-
minal en Romer (1990).

Este trabajo analiza criticamente los fundamentos tedricos de dicho modelo y sugiere
algunas modificaciones que cambian la perspectiva de interpretacién y las conclusiones
sobre la dinamica de la globalizacion. El escrito esta organizado del siguiente modo:

En el apartado 2, se expone el sistema de ecuaciones del modelo de Romer (1990).

En el apartado 3, el analisis de este modelo demuestra que, en Romer (1990), el supues-
to neoclasico usual de que el producto marginal del capital (PM gk) es igual a la tasa de
interés (r) genera inconsistencias.

En el apartado 4, se abandona el supuesto PMgx = 7y también que la tasa de des-
cuento del consumo P es un parametro constante. Se introduce en reemplazo supues-
tos, no neoclasicos.

En el apartado 5, se analiza las relaciones entre politica monetaria y cambio tecnoldgico
enddgeno en el modelo transformado con supuestos no neoclasicos.

En el apartado 6, se considera las relaciones entre la globalizacion financiera y el creci-
miento endégeno nacional, al enfatizar las consecuencias para algunos Paises Menos
Desarrollados (PMDs) de un crecimiento equilibrado en los Paises Industrializados (Pls)
con una revolucion tecnolégica enddgena y una tasa de interés global muy baja.

En el apartado 7, se definen algunos hechos estilizados de la dindmica de la globalizacidon
en las ultimas décadas, a los cuales se les da una interpretacién plausible con el modelo
tedrico modificado con supuestos no neoclasicos.

Finalmente se expone como conclusién que la sustituciéon de algunos supuestos neo-
clasicos por los conceptos tedricos introducidos en el apartado 4 mejora la capacidad
explicativa de los hechos planteados.
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2. El sistema de ecuaciones del modelo de Romer (1990)3

Existen 4 inputs: capital x(i), trabajo L supuesto constante, capital humano H supuesto
constante y un indice del nivel tecnoldgico A, que es el nimero de disefios existentes
de bienes de capital, cuyo crecimiento es ilimitado (Romer, 1990, p. 78-79); el nUmero
i = A indica las cantidades de bienes de capital en produccién y uso, cada uno de ellos
es producido por una empresa monopolista; “se supone que los bienes duraderos no se
deprecian” (Romer, 1991, p. 454), tienen durabilidad infinita y no sufren obsolescencia.
A no puede disminuir.

Dice que: En esta clase de ambiente una forma funcional sencilla para el producto es la
extension siguiente de la funcién de produccion de Cobb-Douglas:

Y(Hy,L,x) = HELE T2, x! " (Romer, 1991, p. 453) (1)}
Debido al supuesto de simetria, resulta (Romer, 1990, p. 89):
Y(Hy,L,x) = HFLEAx1—F (1 bis)
Define una medida contable de la acumulacién de capital (Romer, 1990, p. 82):
K@) =Y(t)-C() (2)
La relacién de K con los bienes durables usados en la produccién es:
K= 772?:1 Xi (3)
Debido a la simetria, resulta (Romer, 1990, p. 89):
K=nAx (3 bis)
n es un parametro (Romer, 1990, p. 93).

El productor de cada x(i) es un monopolista propietario de una patente. Cualquiera pue-
de usar el conocimiento patentado para producir nuevo conocimiento porque el conoci-
miento es un insumo no rival (Romer, 1990, p. 83).

Agrega:

(...) se puede derivar la demanda agregada de bienes duraderos a partir de
un problema de maximizacion (..) p(i) = (1 — a — B)HFLPx(()~*7F (..) La

3 Todas las citas textuales de este articulo se refieren a la version castellana publicada en Romer (1991). Las
referencias a dicho articulo sin cita textual serdn indicadas en el texto con la pagina de la edicion original
en inglés de Romer (1990).

4 Para Romer (1990, p. 80) la funcién de produccién (1) esta definida como un ndimero discreto de bienes
intermedios, aunque la ecuacién de salarios (11), derivada de la misma funcién de produccion, esta defi-
nida como un continuum de bienes intermedios en Romer (1990, p. 91).
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curva de demanda agregada de [esta] ecuacion es lo que toma como dado el
productor de cada bien duradero especializado al escoger el precio maximiza-
dor de la ganancia que habra de fijarse. (...) una empresa que ya ha incurrido
en lainversién de costo fijo en un disefio escogera un nivel de producto x para
maximizar su ingreso menos el costo variable en cada fecha:

m = maxp(x)x —rnx = max(1 —a — B)HFLEx'"%"F — r 1y x. (Romer, 1991, p. 460).
X X
r es la tasa de interés de los préstamos denominados en bienes (Romer, 1990, p. 85).

De esta maximizacion se deduce la cantidad del equilibrio monopdlico, ecuacién que
Romer (1990) no explicita:

1
(1-a-B)2HF LF\a+ B
x = |(————
rn

(4)

Dada la simetria, todos los bienes duraderos se proporcionan al mismo nivel X (Romer,
1990, p. 88).

Al sustituir la ecuacion (4) en la demanda inversa de x(i) (sin explicitar esta deduccidn) se
halla el precio del monopolio (Romer, 1990, p. 87):

— rn
R (5)

El beneficio monopdlico es (Romer, 1990, p. 87):
T = (a + p)px (6)
La ecuacion (6) puede ser deducida de las ecuaciones (4) y (5).

El costo hundido de la inversion en un nuevo disefio, P,, es el valor presente de un flujo
infinito de beneficios, descontado con la tasa de interés r(t) (Romer, 1990, p. 87):

[7 e k@ (@) dr = Py(0) 7)
Si P, fuera constante resulta (Romer, 1990, p.87):
(t) = r(t)P, (7 bis)

El P, de los i = A disefios es igual para todos porque existe libre entrada en el mercado de
disefios (Romer, 1990, p. 73).
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Segun la ecuacién (8) el acervo agregado de disefios crece exponencialmente (Romer,
1990, p. 83):

A= 6H,A (8)
6 es un parametro de productividad

La produccion de disefios es lineal en A lo que permite un crecimiento ilimitado (Romer,
1990, p. 84).

El capital humano dedicado a la produccion del bien final y el capital humano dedicado a
la produccién de nuevos disefios tienen la restriccién (Romer, 1990, p.85):

H= Hy,+ H, (9)
H, recibe todo el ingreso del sector, el salario del sector es (Romer, 1990, p. 91):

wy= 6P A (10)
La condicion de equilibrio para la asignacion de H entre H, yH,esque los salarios en am-

bos sectores sean iguales. En el producto final el salario de Hy es su producto marginal.
En consecuencia es (Romer, 1990, p. 91):

wy = Py 8 A= a Hf'LF [ x1-aF di (11)
Debido a la simetria resulta:
wy = aHZ LPAx -6 (11 bis)

Al seguir a Ramsey (1928), las preferencias de los consumidores expresan una relacion
paralela entre la tasa de crecimiento del consumo y la tasa marginal de sustitucion in-
tertemporal. Los consumidores tienen preferencias descontadas de elasticidad de sus-

-0 _
titucion constantef U(Q)e Ptdt, .U(C) = 1— es la funcion de utilidad; p es la
tasa de descuento del consumo y g € [0, ) es el coeficiente de aversion al riesgo que
determina la sustitucién intertemporal del consumo.

La condicion de optimizacion intertemporal para un consumidor con tasa de interés fija,
r, es (Romer, 1990, p. 88):

= (12) 3

5 Enlaecuacién (12) debe ser o # 0. La restriccion usual para este parametro en Ramsey (1928) es 0 < o;
deberia sero € (0, o). Véase Romer (1996, pp. 39-40). El error tipografico se repite en la edicién en caste-
llano citada.
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Ent =0, los consumidores son propietarios de las empresas productoras de bienes dura-
deros y perciben sus beneficios como dividendos (Romer, 1990, p. 88).

Los precios presentes se miden en unidades de producto corriente. Dado que los bienes
pueden convertirse en capital “uno por uno”, el precio presente del capital es 1y su tasa
de rendimiento es r (Romer, 1990, p. 85):p, = py = 1L

Solamente la ecuacidn (4) no esta explicitada en Romer (1990), pero su existencia es
légica en su sistema de ecuaciones, porque es la cantidad resultante del problema de
maximizacién del monopolio y estd implicita en las ecuaciones (5) y (6).

3. Algunos problemas de este modelo neoclasico
3.1. Consideraciones previas

Romer (1990) no propone ninguna ecuacion de comportamiento de r(t); no existe mer-
cado de dinero que determine r(t), ni un Banco Central que la fije politicamente; r(t) es
la tasa pagada como costo del capital y retribuida a los propietarios-consumidores por
sus ahorros o dividendos (ecuacién 12). Pero, como es usual en la teoria neoclasica, r(t)
es igual al PMg,y, por lo tanto, es una variable endégena.

El PMg, variable se obtiene a partir de la funcién de produccién (1):
r=HP(L—a-p) X2, x*F (13)
Dada la simetria, es:
r= HZLP(1—a— B)Ax—*F (13 bis)

Romer (1990), no explicita si la tasa de interés es constante o variable en el problema de
maximizacién del monopolio. Por ello, se estudiard laimplicancia de ambas posibilidades.

3.2. Problemas si la tasa de interés iguala al producto marginal del capital al considerarla
como dada

En el problema de maximizacion r(t) parece considerada "como si fuera constante" (Ro-
mer, 1990, p. 88). Cada monopolista individual seria demasiado pequefio para afectar la
tasa de interés de equilibrio.

Efectivamente, las ecuaciones (5) y (6) son obtenidas de la ecuacion (4), que requiere r
constante en el problema de maximizacion. Pero de la ecuacidn (4) se obtiene:

ap TN
(1—a—p)2HFLE

x
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Al substituir esta expresion en la ecuacion (13 bis) resulta:

rn
(1—a-pPH{LP

r=H{LE(1—a—-p)A

An
1-a-f

Al simplificar, resulta: 7 = r

An

Esto exige r=00bienl = pup—s En la ecuacion (4), r=0es imposible; en la ecuacion (12), si
es r =0 latasa de crecimiento del consumo seria negativa. Al aceptar la segunda posibilidad:
An l—-a-p

A=

= m > 7 = constante = 4 = 0

1

Al considerar r “como si fuera constante” en el problema de maximizacién, en Romer
(1990) no habria cambio tecnoldgico enddgeno. La senda del crecimiento equilibrado
seria un estado estacionario.

3.3. Problemas si la tasa de interés es igual al producto marginal del capital al conside-
rarla como variable

El crecimiento equilibrado requiere que A crezca a una tasa exponencial constante y el
equilibrio es analizado a través de una cadena de supuestos condicionados que depen-
den de que r esté "fija" (Romer, 1990). Si esas condiciones se verifican, el equilibrio de
largo plazo existira con un valor de r que seria “fijo”, pero enddgeno.

En tal caso, las tasas de crecimiento de todas las variables resultarian:

—C_Y_K_A_
g_C_Y_K_A_SHA (14)

Dadas las ecuaciones (14) y (12), resulta (Romer, 1990, p. 92):

Romer (1991) dice:

Dada la forma supuesta de las preferencias, un nivel fijo de A conducira a un
equilibrio con un estado estable en el cual el nivel de K se determina por el
requerimiento de que el producto marginal del capital sea igual a la tasa de
descuento. (1991, p. 464)

Aqui Romer (1990) acepta que es PMg, = r, como en Ramsey (1928). Pero ese estado
“estable” no depende de un nivel de A arbitrariamente fijado, sino que seria la conse-
cuencia del valor endégeno de r como PMg,
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De hecho, puesto que r depende de x, se debe substituir r, seglin la ecuacién (13 bis), en
el problema de maximizacion:

= mxaxp(x)x—rr]x
T = m;lX(l —a—B)HFLEx'F — ryx
= mle(l —a—PHFLPx*F — (1 —a—B)HFLFE Ax *Fnx
T = man(l —a—B)HFLPx'=F — (1 —a — BHFLE Ax'~%F g
> 0= (1—a-p)HFLFx % F — (1—a—pB)?HILP Ax—%Fq
Al pasar de miembro el término negativo y simplificar, resulta:

1= An =>A=%=constante=>A=0 (16)
Alternativamente, se puede considerar la ecuacion (7) de Romer (1990, p. 89), para ha-

llar el PMg,:

K \-a B
Y(H, L x)= HE.LF.A. (n_A)

Diferenciando con respecto a K resulta:
_a_ﬁ

—(l—a—BVHeLP A —
PMgy = (1 — a — B)HEL A(nA)l—a—B

Al multiplicar y dividir por K es:
Y
PMgc=(1-a—p)
Al reemplazar segun la ecuacién (3 bis) y luego al simplificar resulta:
= —a—p

Y aﬁx
PMge = (1—a=p) == (1 —a— DHFL
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Pero PMg, = r, por lo tanto, al igualar esta ecuacién y la ecuacion (13 bis), resulta:

X B

(1—a—B)HZLF = (1—a—-p)HFLF Ax %8

= - =A=constante = A=0

S|

Para un valor de r = PMg,, el modelo de Romer (1990), implica un nivel de A constante,
lo que significa que no existe cambio tecnoldgico enddgeno.

Esto es cierto para cualquier valor de x. En efecto, se puede manipular el problema de
maximizacién de otra forma:

0=(1—a-p)?HILEx B — (1 —a—PB)?HFLPE Ax~*F
0= (A—a—pB)*HFLPx *F (1—An)

Esto solo puede ser verdaderosi(1—a — ) = 0,siHy, =0,six =0,0si(1—A47n) =0,
L # Opor hipdtesis.

Pero si Hy = 0 o six = 0, el producto final en la ecuacidn (1) seria Y = 0.
Ademads, 1 — a — 8 = 0 es inconsistente con la ecuacién (1).

Al ser A un conteo del nimero de disefios de x(i), si fuera x(i) = 0 para todo i, entonces
seria también A = 0.

En consecuencia, debe ser:
1-An=0=2>4=0
La ecuacion (4) no puede ser una solucién al problema de maximizacién si el costo del

capital r es el valor endégeno del PMg,. No se puede obtener ninguna expresién formal
valida para un valor de equilibrio de x, porque de

0= (1—a—-pB)*HFLPx~*F (1 - An)

solo se puede obtener la expresién imposible:

_ ((1 —a— BAHSLP.(1 —A.n))ﬁ
= 0

Dado que (1 — A n) = 0 esta expresion es la indeterminacion x = %
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. e . . ) = 1 ;
Existen infinitas soluciones simultaneas para X y para todas es A = 5= constante = A =0.

Para cada una de las infinitas soluciones simultaneas, al tener presentes las ecuaciones
(16), (8) y (15), es:

A [ -
0=Z:5HA:E=TUP=>HA:Oyr=p (17)

Si X esta indeterminado, muchas otras ecuaciones de Romer (1990) lo estaran también,
asi como el conjunto del modelo.

Dada la necesaria igualdad de las tasas de crecimiento para un equilibrio dinamico, todas
ellas serian iguales a 0 en la ecuacion (14). Este curioso resultado es coherente con la
teoria de Fisher (1907), sobre la tasa de interés y la preferencia sobre el tiempo, o con
su teoria sobre la impaciencia humana, Fisher (1930), que significa la igualdad r = p,
habitualmente aceptada en la economia neoclasica (Varian, 1992, pp. 426-429).

Las relaciones de Romer (1990) permiten, no obstante, imaginar una interpretacién eco-
noémica a este resultado indeterminado.

De la ecuacién (Romer, 1990, p. 91):

a

1
By = S pam " (18)
y de la constante definida por los parametros tecnolégicos (Romer, 1990, p. 92):
a
A= hen ()
Al substituir (19) en (18) e igualar r con p resultaria:
6H, = Ap (20)

Por lo tanto, la tasa del hipotético crecimiento equilibrado del modelo en términos de
los parametros (Romer, 1990, p. 92), dadas las ecuaciones (20), (15) y (17), resultaria:

__ 6H-Ap _ §H-38Hy
oA+1 o A+1

=0=>H=Hy = H,=0 (21)

Con abuso de la interpretacion econdmica de un modelo indeterminado, podria decirse
que si la tasa de descuento del consumo es igual a la tasa que retribuye el ahorro de los
consumidores-propietarios, estos no tendrian incentivos para invertir en nuevos dise-
flos; todo el acervo de H seria dedicado a Hy y no habria cambio tecnoldgico.
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3.4. Problemas con el valor del producto marginal del capital (VPMg,)

El reverso de la ingenieria, ecuacion (13 bis), es la suma de todas las funciones de de-
manda inversa de cada producto intermedio e implicitamente dice que p(i) es el Valor
del Producto Marginal; p(i) es la productividad marginal del iésimo bien de capital que,
a su vez, es la curva de demanda inversa del iésimo productor de bienes intermedios.

El precio p(i) de los bienes de capital es su VPMg,, pero como el precio de x(i) es 1, resulta
p(i) = r. Esto es consecuencia del supuesto de que los bienes de capital se producen en un
sector que tiene la misma tecnologia que el sector del producto final (Romer, 1990, p. 80).

__a_B
Como se ha visto: PMg, = (1 —a — B)HZLF X

El VPMg, es el precio de equilibrio de p(i): p = p(x). PMgy = 1.PMgyx =1
Yestoes:p = (1 —a — B)HFLEx ~*F

En consecuencia, debe sern = 1.

Pero si r = PMg,, con r variable en el problema de maximizacion, resulta 1= A. En tal

. o . . n,
caso, las cantidades de disefios patentados, de bienes de capital en produccién y de em-
presas monopolistas es A = 1, lo que significa que no hay cambio tecnolégico enddgeno.

Ademads, con 7 = 1, en la ecuacién (5) resulta: p = = a= f=0,loque con-

T
) L 1-a-p
tradice la ecuacion (1).

Asimismo, resulta: K = nAx > K= X

3.5. Problemas con la identidad entre la tasa de crecimiento equilibrado y la condicion de
optimizacion intertemporal de Ramsey (1928)

A diferencia de Romer (1990), en Ramsey (1928) la tasa de crecimiento g, a la cual crece
A, es exdgena y no tiene que ser necesariamente igual a la tasa de crecimiento del con-
sumo de la ecuacién (12).

Segun la ecuacién (15): g = = %. Esta igualdad acarrea serias consecuencias para
el modelo de Romer (1990).

En Ramsey (1928) son posiblesr < p,r = pyr > pfyaquerno es una constante.

6 Véase Romer (1996, p. 45): “Thus [la Ecuacion de Euler en el modelo de Ramsey, ecuacion 12 en este
trabajo] states that consumption per worker is rising if the real return exceeds the rate at which the hou-
sehold discounts future consumption, and is falling if the reverse holds”.

(TRADUCCION PROPIA:“Por lo tanto [la Ecuacién de Euler en el modelo de Ramsey, ecuacién 12 en este
trabajo] establece que el consumo por trabajador esta creciendo si el rendimiento real es mayor que la
tasa a la cual las familias descuentan el consumo futuro y estd cayendo si es al revés.”)
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Con respecto a p, cabe considerar las afirmaciones de Laibson (1997a, 1997b) y Ramsey
(1928) citados por Barro & Sala-i-Martin (2009), quienes dicen:

La mayor parte de los modelos macroecondmicos basicos ... se basa en el
supuesto de que los hogares tienen una tasa de preferencia p constante. Sin
embargo, la base ldgica de este supuesto no esta clara. (...) [Ramsey] prefiere
utilizar una tasa de preferencia temporal igual a cero. (...) [Por otra parte se]
ha hecho observaciones muy convincentes en lo que respecta a la manera en
que varian las tasas de preferencia temporal. (pp. 121-122)

Es legitimo analizar las consecuencias de una interferencia exdgena en las expectativas
de los consumidores que altere sus preferencias sobre el futuro, al modificar las relacio-
nes entrery p.

Sir < pla condicién de optimizacién dindmica es % < Oy la tasa de crecimiento del
consumo seria negativa. Con r < py dada la ecuacion (17), la igualdad de las tasas de
crecimiento en el equilibrio endégeno del modelo es un absurdo:

C_r—p

<0 (22)

La tasa de cambio tecnolégico endégeno no puede ser nula ni negativa (A es el nUmero
creciente de disefios de bienes de capital indestructibles).

Un problema similar resulta conr > p.

Esto significa que con r # p no existe crecimiento equilibrado y con r = p, el “creci-
miento” equilibrado es un estado estacionario sin cambio tecnoldgico endégeno.

4. Una formalizacion mas alla del modelo neoclasico

Dado que la mas importante consecuencia es que el PMg, no puede ser igual a r, se
abandonara este supuesto neocldsico habitual. Se introduce el dinero fiduciario y la po-
litica monetaria; r(t) sera una variable distributiva exégena.

Ahora existe un grado de libertad con r(t) como variable libre. Este concepto tedrico no
neocldsico guarda semejanza con Sraffa (1960).

Se supondra que existe una autoridad monetaria que administra politicamente una tasa
de interés de mercado en funcién de la estabilidad de precios para el crecimiento equili-
brado; la liquidez seria gestionada al estilo de una “regla de Taylor” (Taylor, 1993).

Se supondra también que los consumidores-ahorradores no son las mismas personas
que los propietarios del capital. Los consumidores ahorran su dinero en los bancos y su
retribucion es r(t); las empresas toman préstamos en dinero de los bancos y su costo es
r(t). Por simplicidad, se considera iguales esas dos tasas.
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Se abandonara el supuesto neocldsico habitual de p como pardmetro fijo. Siguiendo a
Laibson 1997a, 1997b citados por Barro & Sala-i-Martin (2009), estos autores dicen:

Teniendo en cuenta estos puntos de vista y los datos empiricos [sobre las va-
riaciones de las tasas de preferencia temporal], es importante plantear si los
economistas podemos seguir dependiendo de la version estandar del modelo
neocldsico de crecimiento ... como el modelo bdsico de la macroeconomia
dinamica. (p. 122)
Se definird p como una variable exégena que depende de las expectativas sobre el futu-
ro; éstas, a su vez, dependen de la estructura institucional y la estabilidad politica, exé-

genas a la estructura econdmica. Si S es la desviacidn estandar de las expectativas sobre
el futuro como expresion de incertidumbre, es:

dp
p=p() 55> 0
Ahora r(t) no tiene porqué ser igual ni al PMg, ni a p(S).
La ecuacion (4) es valida, pero con r como variable exdgena.
El PMg, se obtiene al derivar con respecto a x la ecuacion (1 bis):
PMg, = HFLF(1 — a — B)Ax—*F (23)

Al substituir la ecuacion (4) en la (23) y al simplificar resulta:

_ An
PMgx =7 = (24)
La ecuacion (24) significa que PMgy >rsiAn >1—a —p.
De la ecuacion (24) resulta:
A_ PMgk _ T 4
A~ PMgg r'AZO (25)

PMgy # resincompatible con algunos supuestos y resultados de Romer (1990).

En efecto, en Romer (1990, pp. 90-91) X permanece constante en el tiempo. Pero de la
ecuacion (4) se obtiene:

(a+p)nkx=2In(1—a—-B)+ alnH, +BInL —Inr —Inn
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Si X fuera constante, al derivar resulta:

r  Hy
r  Hy
Hy
Si fuera -= H— = 0 no habria problemas. Pero r no es una constante - = 0es posible

pero no necesarla

Si fuera i =aX 290 y si se aceptara la ecuacién (10) de Romer (1990, p. 91), (ecua-
cion (18) en este trabajo) deberia ser « = 1, que contradice la ecuacion (1).

En consecuencia, X no es constante en el tiempo en la ecuacion (4).

Al substituir la ecuacion (4) en la (1 bis) se obtiene:

Y_ _a Hy (-a-pi A (26)
Y (a+pB) Hy (a+pB) 7 A
Al substituir la ecuacion (4) en la (3 bis), se obtiene:
K_ _a iy 1 i, 4
K~ (a+B)Hy (a+p)r * (27)
Si H, # 0, las tasas para un crecimiento equilibrado serian:
Yy __a Hy Q-a-fpr A _K_ _a« Hy 1 r A _A_
Y (d+ﬁ) Hy (a+p) r A K (a+pB) Hy (a+p) T A A (28)
§Hy== PMgx _ T _ C_T=p®)
PMgg T C a

Este crecimiento equilibrado es posible solamente si r > p. Ademas, r debe estar fija,

Hy . . .
=0, y por lo tanto H— = 0; en caso contrario, de la igualdad de las ecuaciones (26) y
27) resultarial — a — ,8 = 1, lo cual contradice la ecuacion (1).

—-«:H

Asi, la ecuacidén (26) debe serg = %y la ecuacion (27) debe ser% = %

Y K A PM. [o -p(s
Entonces resulta: g = ST AT = 6H, = ﬁ = Ezrgi)>0 (28 bis)
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Las tasas de crecimiento del PMg, y del consumo deben ser positivas e iguales, pero con
el tipo de interés r fijo. Al ser positivo el crecimiento del PMg, al mismo tiempo que la
tasa de crecimiento del tipo de interés es 0, con el paso del tiempo, el PMg,, que crece,
sera cada vez mas grande que r, que no crece.

Al considerar el PMg, como el dividendo ganado por los propietarios del capital y r como
retribucion por los ahorros y costo del capital, la ecuacidn (28 bis) muestra que el tipo de
interés r es diferente y cada vez menor que el dividendo PMg, .

Esto sera causa de creciente apalancamiento, al incrementar los beneficios del capital
invertido en comparacion a los intereses del ahorro prestado. Al asumir que los consumi-
dores-ahorradores son personas diferentes de los propietarios del capital, la desigualdad
social serd creciente.

5. Politica monetaria y cambio tecnoldgico endégeno

Las relaciones (28 bis) dependen de las expectativas de los consumidores que determi-
nan p(S) para r(t) fija. c

Sir=p,sera o= 0, pero esto no implica que las otras tasas de crecimiento sean 0.

7 A y < , .
S|£ # 0, entonces: T ; * %, segun las ecuaciones (25), (26) y (27).
Una politica monetaria activa seria inconsistente con el crecimiento equilibrado porque
r debe permanecer fija y mayor que p; pero gestionar politicamente r(t) podria ser Gtil

para aproximar la economia hacia el equilibrio.

Las variaciones de r(t) afectan la asignacion de H entre la produccion de nuevos disefios
y la produccién de bienes de consumo.

En efecto, al substituir la ecuacién (4) en la (11) y al igualar con la ecuacién (10), tras
algunas manipulaciones, se obtiene:

Hy _ —(@+B)Pa _ (1—a=p)7

2
Hy B Pa B T (29)
Al calcular el valor actual de P, con la ecuacién (7 bis) es:
Ty
Py = —
ar=
Al aplicar logaritmos y derivar con respecto a r(t) se obtiene:
Pa_ 7
Py - T (30)
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Al substituir la ecuacion (30) en la (29) se obtiene:

Hy _ a+f-(1-a—B)7
Hy B r (31)

Si la elasticidad del producto final Y con respecto al capital x en la ecuacion (1 bis) fuera

l—-a-p8< - entonces en la ecuacién (31) ; > 0 implicaria H—y > 0. Se supondra que
Y
este es el caso’.

Si es—> 0 se incrementard Hy; entonces, dadas las ecuaciones (8) y (9), se reducira H, y
la tasa de crecimiento de la tecnologia sera mas baja.

, L. . LT , A . .
Segun la ecuacion (25), al aumentar hasta cierto nivel = podria ser = 0; pero simulta-

. , C , .,
neamente el aumento de r incrementaria — segun la ecuacion (12).

Si esg < 0 el efecto seria simétrico.
Las variaciones de r(t) también afectan el beneficio de los monopolistas.

Sies 7 > 0, x tendria un menor valor segun la ecuacién (4) y un p(x) mas alto, segun la
(5). EI monopolista trabaja con una elasticidad-precio de la demanda mayor que 1y, en
consecuencia, el crecimiento de r(t) disminuye sus ingresos. Ademas, incrementar r(t)
aumenta los costos. Esto implica una reduccidn del beneficio, como se puede ver en la
ecuacion (6).

Si una economia crece segun la ecuacidn (28 bis), la politica monetaria podria estar inte-
resada en mantener r(t) constante. Aunque debe tenerse en cuenta que este crecimien-
to es “equilibrado” solo en algunas de las variables del sistema. En efecto, simultanea-
mente estan creciendo el apalancamiento financiero de las empresas y la desigualdad
social, lo que significa un desequilibrio en otras variables del sistema.

En dicha situacidn, la tasa de crecimiento del consumo puede ser modificada por un
choque exdgeno en las expectativas que incremente p (S); esto interrumpira la igualdad
de las tasas de crecimiento en la ecuacién (28 bis) y no existird un retorno endégeno
automatico a dicho equilibrio, porque p (S) y r(t) son variables exégenas.

Si sucede esto, la politica monetaria puede aproximar la economia hacia una nueva sen-
da de crecimiento al gestionar r(t) entre dos restricciones.

Por un lado, dadas lasecuaciones (12) y (24), deberia ser:
p(S) <r(t) < PMgy

7 Las estimaciones empiricas de esta elasticidad realizadas por Mankiw, Romer & Weil (1992) coinciden con
este supuesto.
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En segundo lugar, segln la ecuacion (25), deberia ser:

7 - PMgy
r PMgg

Conducir la economia hacia un nuevo equilibrio segin la ecuacién (28 bis), después
de un choque en las expectativas que incremente p (S), puede ser muy dificultoso si
el PMg, es muy bajo en comparacion con p (S) o si el PMg, esta creciendo a una tasa
muy baja que obligue a una de variacion de r(t) incompatible con la dindmica de cre-
cimiento del consumo.

6. Globalizacién financiera y crecimiento nacional endégeno

En una economia abierta resulta inconsistente la coexistencia de: a) libre circulacién de
capitales, b) soberania monetaria y c) tipo de cambio fijo.

En la globalizacion financiera rige la libre circulacion de capitales; entonces, cada eco-
nomia sélo puede optar entre la soberania monetaria (con capacidad de fijar su tasa de
interés) y establecer el tipo de cambio de su moneda con las demas divisas.

Se introduce un concepto tedrico no neoclasico: el dinero pasivo internacional y la hege-
monia monetaria (Olivera, 1982).

Cuando el Sistema Monetario Internacional (SMI) con libre circulacién de capitales,
ademas de las divisas de todos los paises, posee como “dinero internacional” activos
no emitidos por ningln pais, el sistema posee un grado de libertad. El equilibrio exige
definir exdgenamente una variable. La economia que puede hacerlo adquiere la hege-
monia monetaria y es la Unica que puede definir politicamente su oferta de dinero y
su tipo de cambio. Los demas paises deben elegir si prefieren fijar su oferta monetaria
o su tipo de cambio.

Si en dicho SMI existe la necesidad, para las economias pequefias, de priorizar la estabi-
lidad del tipo de cambio, (si establecen cajas de conversién o adoptan una moneda no
nacional como dinero doméstico), se resigna la soberania monetaria y la determinacion
de su tasa de interés.

En este contexto, “el arbitraje concerniente a los tipos de interés, ... conduce a un tipo de
interés unico en el mundo” (Jetin, 2005, p. 42).

La tasa de interés internacional, r*, gestionada por la autoridad monetaria hegemanica,
es exdgena para los bancos centrales no hegemaonicos.

Aunque r* sea internacional y exdgena, las expectativas de los consumidores, el produc-
to marginal del capital y el progreso tecnoldgico nacional contindan siendo domésticos
y enddgenos.
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En los PMDs la incertidumbre y los riesgos a futuro suelen ser mayores que en los Pls; se
supone entonces que: Ppyp > Ppr-

En los PIs r* puede alcanzar un valor muy bajo coherente con ppj,. Esto podria generar:
*
Ppup > T > Ppy.

Los fondos financieros, el capital humano y las infraestructuras disponibles para la inves-
tigacion tecnoldgica, suelen ser menores en los PMDs que en los Pls; en consecuencia:

AP.MD A;’I
= SPMDHA,PMD < A_ = 5P1HA,P1
PI

APMD

Si las economias en los Pls crecen segun la ecuacion (28 bis), con una tasa de interés
global r* muy baja, fijada politicamente, esto podria generar efectos adversos para
los PMDs.

En los Pls podria cumplirse la ecuacion (28 bis):

_ Ypr _ Kpr _ Apr _ _ PMggpr _ Cpr _ 1" =ppi(S)
gm———_—A_—5P1HA,P1———C_——>O (32)
Ypp Kpr PI PMggk,p1 PI opi

Pero r* muy baja desequilibraria el crecimiento en algunos PMDs, cuya situacion domés-
tica y en comparacion con los Pls podria ser:

Cp) - Yp) Kpj Apj PMgg
PMD __ PPMD <0< pvp _ Kpmp _ APMD _ 5PMD HA,PMD _ 9K,PMD <.9p1 (33)

CpmD OpPMD YpmD KpmD ApMD PMgk,pMD

En este modelo, la palabra "consumo" significa "consumo de Y", es decir, de la produc-
cién nacional de bienes finales. Si el desequilibrio de la ecuacidn (33) se sostiene el tiem-
po suficiente, la tasa de crecimiento del producto final en los PMDs sera negativa y el
desempleo crecerd permanentemente.

Si el producto final de algunos PMDs no es competitivo internacionalmente, sus econo-
mias reemplazaran bienes finales nacionales, Yoo POF importados, Y, Finalmente, una
porcion de su desempleo emigrara hacia los Pls, cuyo crecimiento segun la ecuacién (32)
demanda mads trabajo.

La desigualdad social se incrementara en los PMDs: el dividendo del capital invertido,
PMg, .. crece en la ecuacion (33) a una tasa positiva con r* fija en su valor muy bajo,
mientras la tasa de crecimiento del consumo es negativa con desempleo creciente.

Ademas, con una r* muy baja y un ahorro interno decreciente por el desempleo, el apa-
lancamiento empresarial financiara, con créditos externos, una produccion no transable
y desequilibrara la balanza de pagos.
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En las condiciones estructurales de este modelo tedrico, las sendas de crecimiento de los
PMDs y de los Pls no se ajustarian a la teoria de la convergencia, sino que serian divergentes.®

7. Algunos hechos estilizados de la dinamica global en las ultimas décadas
Se asume las siguientes definiciones:

I) Hechos estilizados de la dinamica del crecimiento de algunos Pls:

o revolucién tecnoldgica endogena

o tasa de interés muy baja durante un tiempo prolongado

o alto apalancamiento empresarial que cred burbujas financieras

o inmigracidon masiva procedente de los PMDs

o aumento de las desigualdades sociales por la deslocalizacidon de empresas, la re-
duccién de costos laborales y la inmigracion

o crisis por la explosion de la burbuja financiera/inmobiliaria

o limitado impacto en la recuperacion de la subsiguiente politica monetaria expansiva

. crecimiento desequilibrado, con crisis financieras, excesos de endeudamiento

publico, riesgos de default y ajustes fiscales.

Una interpretacion plausible:

o tras la expansion de la revolucidon tecnoldgica, la crisis por la explosion de la bur-
buja financiera restringe el crédito y el apalancamiento y frena la inversidn;

. los propietarios del capital no son las mismas personas que los
consumidores-ahorradores;

. cuando las expectativas pesimistas de los consumidores-ahorradores elevan P (S),

la reduccidn de r(t) para estimular la inversién puede implicar - < 0y que los
consumidores-ahorradores no tengan incentivos para ahorrar;
o no existe un mecanismo de retorno automatico a la senda de crecimiento equilibrado.

II) Hechos estilizados de la dindmica del crecimiento de algunos PMDs:

o abandono de la soberania monetaria con r* en el mercado doméstico

o control del tipo de cambio como opcidn en la “trinidad imposible”; tendencia a
tipos de cambio fijos con adopcidn de cajas de conversion o de una divisa extran-
jera como moneda doméstica

o crecimiento econdmico modesto pese a r* muy baja, con sustitucion de produc-
cién nacional por consumo importado
o escaso progreso tecnoldgico

8 Laconclusién contraria a la hipétesis de la convergencia es tedrica y no empirica. Aunque los hechos estili-
zados que fundamentan esta conclusion son compatibles con la evidencia empirica; autores como, Romer
(1996, pp. 27-31), Blanchard (2002, pp. 198-200) y Krugman & Wells (2016, pp. 262—-263) sostienen que
dicha hipdtesis se verifica entre paises ricos, pero no en el conjunto del mundo. Hay evidencia de que la
brecha en renta per capita entre los paises industrializados y los paises menos desarrollados esta aumen-
tando. Para una mayor coleccion de datos estadisticos, véase Maddison (2008).
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o expulsidn de poblacién hacia los Pls
o incremento de sus desigualdades sociales.

Una interpretacion plausible:

° cada economia tiene expectativas de sus consumidores y patrones de innovacion
tecnoldgica que son particulares y asimétricos con los Pls;

. los paises pierden la capacidad de gestionar r(t) para aproximarse al equilibrio,
cuando pierden su soberania monetaria;

. la diferenciacidon entre los propietarios del capital y los ahorradores-consumido-

res es mucho mayor que en los Pis;

. Cpy . . . .
. r* muy baja puede generar# < 0 para la produccién nacional; esto conduci-

. PMDs

riaa xzzz < Oy aunincremento del desempleo;
o r* muy baja, al estimular la produccién y el consumo en los Pls, incrementa la
demanda de trabajo alli. El desempleo en los PMDs es atraido por la demanda

laboral en los Pls;

YpmDs <0 . . .
R Yompe — hace que el capital humano sea lo primero en emigrar a los Pls;
S
o el estallido de la burbuja financiera en los Pls agrava la situacion al restringir el
crédito externo y al afectar las exportaciones de los PMDs hacia los Pls;
o no existe un mecanismo de retorno automatico al crecimiento equilibrado; sin

soberania monetaria la politica del banco central tampoco existe.

[11) Hechos estilizados de la dindmica del crecimiento global:

o globalizacién financiera con irrestricta movilidad de capitales y multiplicacion de
activos liquidos internacionales

o aumenta la brecha de renta per capita entre Pls y PMDs en términos absolutos y
en tasa de crecimiento.

o Una interpretacion plausible:

o si la tasa de interés internacional es la misma en todos los paises, el SMI es un
Unico sistema para todos los paises;

o una Unica tasa de interés global, cuyos efectos pueden ser inversos en economias

diferentes dadas las asimetrias, puede ser causa de divergencia en ingreso per capita.
8. Conclusién

Los hechos resultan mejor interpretados con un modelo tedrico en el cual:

a) las economias no retornan endégenamente al crecimiento equilibrado;

b) no existe convergencia automatica de renta per capita entre Pls y PMDs

c) el dinero no es un numerario representable por cualquier bien;

d) la tasa de interés no esta determinada por la tecnologia de la funcién de produccién;
e) las preferencias no son parametros constantes;

f) el SMI globalizado no es un mercado perfectamente competitivo.
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