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PARTICIPACION DEL GOBIERNO EN EL DESARROLLO
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ENDOGENO PARA UNA ECONOMIA MONETARIA
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Resumen Qﬁ

En el presente trabajo se desarrolla un modelo de crecimiento endégeno en donde el

gobierno interviene en la generacion de tecnologia. En el marco de una economia mo-

netaria se caracteriza el nivel optimo de gasto de gobierno para impulsar el nivel tec-

nologico y, en consecuencia, el crecimiento economico; asimismo se analiza el impacto

que dicho gasto tiene sobre el bienestar economico. Por ultimo, se establecen varias

recomendaciones en materia de politica industrial, orientadas hacia el incremento del

producto marginal del capital.
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politica industrial. @
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Summary

This study develops an endogenous growth model in which the government intervenes
in the generation of technology. In the framework of a monetary economy the optimum
amount of government spending is characterized to promote the technological level,
and, as a consequence, economic growth. Meanwhile, it analyzes the impact that this
spending has on economic welfare. Finally, some recommendations are made for
industrial policy, oriented towards increasing the marginal product of capital.

Key words: endogenous growth, government spending, technological change, money,
industrial policy.

Résumé

Dans ce travail est développé un modele de croissance endogéne oi le gouvernement
intervient dans la génération de technologie. Dans le cadre d’une économie monétaire,
on considere et caractérise le niveau optimum de dépense du gouvernement pour
impulser le progres technologique et, par conséquent, la croissance économique; ainsi
méme est analysé I’impact que cette dépense a sur le bien étre économique. Finalement,
diverses recommandations sont faites en matiére de politique industrielle, visant a
l’accroissement du produit marginal de capital.

Mots clés: croissance endogéne, dépense du gouvernement, changement technologique,
argent, politique industrielle.

Resumo

No presente trabalho desenvolve-se um modelo de crescimento enddgeno onde o
governo intervém na geragdo de tecnologia. No marco de uma economia monetdria
caracteriza-se o nivel otimo de gasto de governo para impulsionar o nivel tecnologico
e, em conseqiiéncia, o crescimento econémico; além disso, analisa-se o impacto
que tal gasto tem sobre o bem-estar econdomico. Por iltimo, estabelecem-se vdrias
recomendagdes em matéria de politica industrial, orientadas ao incremento do produto
marginal do capital.

Palavras-chave: crescimento endogeno, gasto de governo, mudanca tecnoldgico,
dinheiro, politica industrial.
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PARTICIPACION DEL GOBIERNO EN EL DESARROLLO TECNOLOGICO g

Introduccion

e manera enddgena, el andlisis del crecimiento econdmico de largo plazo
\ ha tomado mucha fuerza dentro de la teorfa del crecimiento desde los

trabajos de Romer (1986, 1990) y Lucas (1988), en los cuales se resalta
que la endogenidad de los desarrollos tedricos es pertinente. Inicialmente, la in-
troduccién del gobierno en la teoria del crecimiento se hizo en funcién del impac-
to que éste genera sobre el mismo, por medio de las politicas gubernamentales
que logren modificar la tasa de retorno del capital, como en el caso de Jones y
Manuelli (1990).

Muchos otros modelos de crecimiento enddgeno explican el crecimiento eco-
némico en términos del comportamiento del gobierno; véanse, por ejemplo, Barro
(1990) que estudia cémo el gasto de gobierno y el tamaio relativo del mismo re-
percuten en el crecimiento econémico; Futagami-Morita-Shibata (1993) amplian el
andlisis de Barro y muestran que la tasa de crecimiento es la mdxima cuando la tasa
de ingresos impositivos es igual a la elasticidad del producto respecto al capital pi-
blico; Venegas-Martinez (1999) que establece que si la deuda publica externa crece a
una tasa mayor que la deuda externa privada, entonces existe un tradeoff entre deuda
publica externa y crecimiento; y en Venegas-Martinez (2008) que analiza cémo la
politica fiscal afecta al crecimiento.

En el marco de una economia monetaria, la presente investigacion estudia el
efecto de la participacién del gobierno en el desarrollo de tecnologia en un modelo
de crecimiento enddgeno. A diferencia de los modelos de crecimiento neoclasicos
estandar, la utilizacién de dicho instrumental en este modelo permitird explicar el
efecto de la politica gubernamental tecnoldgica sobre la tasa de crecimiento. El
dinero entra en el modelo por dos motivos: para el financiamiento del consumo
(Clower, 1967) y como argumento en la funcién de utilidad (Patinkin, 1956; Si-
drauski, 1967).

La organizacién del trabajo es como sigue: primero se describe el modelo
basico de crecimiento endégeno, después se incorpora el comportamiento del
gobierno. En el transcurso de los siguientes apartados, en el marco de una eco-
nomia monetaria, se caracteriza el nivel éptimo de gasto de gobierno para el
desarrollo de tecnologia y se analiza el impacto de dicho gasto en el bienestar
econdémico. Finalmente se presentan las conclusiones, asi como las limitaciones
y sugerencias para futuras investigaciones. También se presenta un apéndice con
los detalles de los resultados analiticos del problema de maximizacion de utilidad

de los agentes.
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El modelo bdsico

En esta seccidn se describe, brevemente, el modelo bésico de crecimiento endégeno
a fin de tener un punto de referencia que permita resaltar las diferencias cuantitativas
y cualitativas que surjan al modelo propuesto cuando se introduzca el gobierno como
agente promotor de la tecnologia. Asi pues, considere una economia poblada por
consumidores con preferencias y dotaciones idénticas, cada uno de los cuales viven
para siempre y desean aumentar su satisfaccion por un bien genérico de consumo.
Suponga que dicha satisfaccion estd dada por:

U:J.:u(ct)e_p’dt (1

donde c, es consumo per capita'y p es la tasa subjetiva de descuento; este ultimo
parametro mide qué tan ansioso estd un individuo por el consumo presente. En todo
el andlisis subsiguiente se utilizard el siguiente indice de bienestar:

u(c)=Inc, (2)

Evidentemente, esta especificacion cumple con u'(c,) >0y u"(c) <0 ; es decir,
la utilidad marginal es positiva pero decreciente. En otras palabras, el consumo
siempre proporciona satisfaccion, pero a medida que éste aumenta, la satisfaccién
que produce va disminuyendo. Se supone que el consumidor es al mismo tiempo
productor y la funcién de produccién tiene la forma y, = f(k ). En lo que sigue, se
considera una funcién de produccion del tipo de Harrod-Rebelo (Harrod, 1939;
Rebelo, 1991), a saber:

£ (6)= 4% ®

donde A > 0 es el producto marginal del capital. Por tanto, el problema de maximiza-

cién del agente representativo se puede expresar de la siguiente manera:

Maximizar U= .[0 Inc, e”'d¢

: “)
sa. k =A4k —c,, k,dado
En este caso, las condiciones de primer orden estan dadas por:
oM oH OH
o, g AL L)
dc, on, Y Tk TP )
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donde H=1Inc, + A,(4k, —c,) es el hamiltoniano. La condicién de transversalidad
que se tiene que cumplir es:
limke ™ =0 6)

t—>o©

En este caso, la trayectoria del consumo tiene la siguiente forma:
- (4-p)t
¢, =pkye (7

Como puede observarse, el consumo depende del parametro de preferencias p, del
capital inicial k; y del coeficiente de tecnologia A. Evidentemente, si 4> p, se tiene

crecimiento en el consumo. La grafica 1 muestra el comportamiento del consumo
cuando 4 > p. Observe también que si 4 < p, se tendra decrecimiento, tal y como lo

muestra la gréfica 2.

Grafica 1
Trayectoria del consumo (A > Rho)

Grafica 2
Trayectoria del consumo (A < Rho)

o) ’ 0 g g2 04 06 08 1
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En el modelo bésico se puede mostrar que la trayectoria del capital estd dada
por:
k, = ke ®)

En consecuencia, el capital depende, obviamente, del acervo de capital inicial &,
y éste crecerd si 4 > p; véase, al respecto, la gréfica 3. Por otro lado, si se cumple que
A < p, entonces se presentara un decrecimiento en el capital; véase ahora la grafica 4:

Grafica 3
Trayectoria del capital (A > Rho)

Grafica 4
Trayectoria del capital (A < Rho)
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Una vez que se obtienen las dindmicas del consumo ¢, =c, (A - p) y del capital
k =k, (4-p), y en virtud de que la funcién de produccién es de la forma y, = Ak,
entonces se puede determinar la tasa de crecimiento econdmico per capita y:
y.oo¢  k
y==t=—t=—t=4-p )
yt cl kt
Por tanto, la tasa de crecimiento en todos los sectores de la economia depende
del pardmetro de la tecnologia y de la tasa subjetiva de descuento. Si 4 > p todos los
sectores crecen, mientras que si 4 < p, entonces decrecen. Observe que el crecimien-
to es igual en todos los sectores; en otras palabras, el crecimiento es balanceado. En
consecuencia, pafses con coeficientes tecnoldgicos altos crecen a tasas mayores. Qﬁ

El gobierno como agente
multiplicador de la tecnologia

Ahora se supone que el gobierno interviene en el desarrollo de tecnologia afectando
la productividad del capital, de tal forma que la funcién de produccién toma la si-
guiente manera:

v, = Agk, (10)

en donde g > 0 es el gasto que el gobierno realizard como inversién en la tecnolo-
gia. En consecuencia, el problema de maximizacién del consumidor tiene ahora la
siguiente forma: ©
Maximizar U= .[ Inc,e”'dt

0 an

sa. k =Agk —c,, k,dado

t
Con respecto al problema de crecimiento endégeno basico, las condiciones de
primer orden y la condicién de transversalidad se convierten en:
oM On oM
—=0, —=k

= =k, -—=i- A4
oe =" a7 ke oA A (12)

s

limk.e " =0 (13)

t—w

donde H=1Inc, + A,(g4k, — c,) es el hamiltoniano. En este caso, la trayectoria del con-

sumo satisface:
¢, = pk,e " (14)
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A partir del resultado anterior se desprende que el consumo estd en funcién del
pardmetro de preferencias p, del capital inicial k, y del gasto de gobierno g. Un au-
mento en las ultimas dos variables incrementara el nivel de consumo. Por otro lado,
se tiene que si Ag > p, con g > 1, entonces el consumo crecerd a un mayor ritmo que
en el caso en donde no interviene el gobierno, tal y como lo muestra la grafica 5. En
caso contrario, es decir, si 4g < p, entonces el consumo decrecerd. Este efecto se
puede apreciar en la grafica 6.

Grifica 5
Trayectoria del consumo (Ag > Rho)

Gréfica 6
Trayectoria del consumo (Ag < Rho)

Ahora bien, es deseable que g > 1, ya que s6lo asi Ag > A. De esta forma, si el
gobierno invierte en tecnologia, entonces éste puede influir en el crecimiento econé-
mico. Por otro lado, se tiene que la trayectoria del capital es igual a:

k, = ke (15)
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A partir de esta ecuacion se observa, una vez mas, que si Ag > p, entonces el ca-
pital crecerd, véase la grafica 7; lo contrario sucederd si Ag < p, véase la gréfica 8.

Grafica 7
Trayectoria del capital (Ag > Rho)

Grafica 8
Trayectoria del capital (Ag < Rho)

Como puede observarse, las trayectorias del consumo y del capital dependen de la
tasa subjetiva de descuento, de la tecnologia y del gasto de gobierno de tal forma que
¢, =c, (Ag - p) y 1&, =k, (Ag - p), entonces la tasa de crecimiento per capita estara

dada por:
), ¢k
yt ct kt
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En conclusion, la tasa de crecimiento en todos los sectores de la economia de-
pende de la diferencia Ag — p. Por tanto, si Ag > p, todos los sectores crecen, mien-
tras que decrecen si Ag < p, entonces todos los sectores decrecen. Observe que, de
nuevo, el crecimiento es balanceado.

A continuacién se elige el nivel 6ptimo de gasto de gobierno y se evalda cudl es su
impacto en el bienestar de los agentes. Para ello se debe obtener, primero, la funcién
del bienestar econémico o utilidad indirecta, W, que resulta de la sustitucion del nivel
Optimo de consumo en la funcién directa de utilidad. En consecuencia

W = jo‘”ln(pko e(Ag*P”)e*P’dt (17)
Equivalentemente
w_Inlek) Ag—p (18)
P p

Por tanto, el bienestar economico depende del coeficiente tecnolégico disponible
A, del impacto del gobierno g, de las preferencias del individuo p y del capital inicial
ky, es decir, W =W (A, gk, ,0). El siguiente andlisis de estdtica comparativa permiti-
rd conocer bajo qué condiciones se puede mejorar el bienestar. Al derivar la funcién
del bienestar con respecto de g, se obtiene que:

ow_4 (19)

g p’

Debido a que esta cantidad es positiva, entonces un aumento en el gasto de gobier-
no, como inversion en tecnologia, aumenta el bienestar. De esta manera, el gobierno
no sélo participa en la generacién de tecnologia, sino que con ello incrementa, a su
vez, el bienestar de los agentes. Ahora bien, si se deriva la funcién con respecto de A
se tiene que:

W_g . (20)
o4 p’

Dado que esta cantidad es positiva, un aumento en la tecnologia por medio del
parametro A, elevard el bienestar. Evidentemente, se espera que en paises con un
mayor desarrollo tecnoldgico el nivel de bienestar econémico sea mds alto que en
naciones tecnolégicamente rezagadas. Por otro lado, la derivada de la funcién con
respecto de k es:

oW _ 1

21
Ok, pk, @b
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Esta cantidad es mayor a cero, lo cual indica que un aumento en el capital inicial
aumentard el bienestar. Por dltimo, si se deriva la funcién bienestar con respecto de
P, se tiene que: oW 5
—=-—<0 (22)

op P

Es decir, un incremento en la tasa subjetiva de descuento, lo cual se traduce en
una mayor ansiedad por parte del individuo para consumir en el presente, deteriora
el bienestar.

En conclusion, el bienestar crecerd conforme se tenga un aumento en el capital
inicial, o en el gasto de gobierno, o si se da un incremento en el nivel de tecnologia
mediante el coeficiente A. Por otro lado, el bienestar disminuird si aumenta la tasa
subjetiva de descuento. Qﬁ
Gobierno como multiplicador de la tecnologia
y dinero como motivo transaccion

En este apartado se introduce el dinero en la economia mediante el supuesto de que el
agente representativo mantiene saldos reales con el objetivo de financiar su consumo,
debido a que “el dinero compra bienes, los bienes compran dinero, pero los bienes
no compran bienes”, véase Blanchard (1998). De esta manera, el dinero se incorpora
bajo la forma del motivo transaccion. Sean m, = M,/ P, los saldos reales per capita
y el costo por la tenencia de saldos reales, entonces la restriccion presupuestal del
individuo toma la siguiente forma:
i, +k = Agk, —c,—m, (23)

Si se supone también que el total de la riqueza real del individuo estd dada por la
suma de su capital y sus saldos monetarios, es decir, a ,=m + kt, entonces

i, +k, = Agk, + Agm, — Agm, —c, — wm, (24)

Equivalentemente

a, = Aga, —c, —(Ag + ﬂ)mt (25)

A continuacién se incorpora una restriccion del tipo cash-in-advance, propuesta
por Clower (1967), a saber:

m ='[t+ac_ds (26)
t
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donde a es el tiempo que el dinero debe ser mantenido para financiar el consumo;
observe que:
t+a
mt:,‘-, ¢, ds=ac,+o(a) 27

En lo que sigue, se supondrd que el término del error o(a) es despreciable, en
cuyo caso m, = ac,, es decir, se requieren saldos reales para financiar consumo du-
rante el tiempo a. En consecuencia, al sustituir dicha condicién en la restriccion
presupuestal, se obtiene:

a, = Aga,~[ 1+ (adg + an)]c, (28)

Por tanto, el nuevo problema de maximizacién de utilidad del individuo esta dado
por: Maximizar U= J. “Inc, e "'dt
0 (29)

sa. a,=Aga,~[1+(adg+an)|c, a,dado

Las condiciones de primer orden y la condicién de transversalidad son, respecti-

vamente:
on on oH .
= 0 s 1 s T T 2’[ - Z’t
dc, on, " oa p (30)
limae “*®" =0 31)

—>x

donde H=1Inc, + 4, (Aga, ~[1+a(4g+ )] c,) es el hamiltoniano. En este caso, la
trayectoria del consumo resulta ser positiva, como lo muestra la grafica 9:

pPa, (Ag-p)1
C,=F———=¢
! [1+a(Ag+ 71')] (32)
Grafica 9
Trayectoria del consumo (Ag > Rho)
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Por lo anterior, el consumo depende de la riqueza inicial, del pardmetro de pre-
ferencias, del nivel de tecnologia, del gasto de gobierno, de la proporcion de saldos
reales que se mantenga y de la inflacién. Una vez mds se cumple que si Ag > p, el
consumo aumenta y disminuye si Ag < p_Por otro lado, la trayectoria de la riqueza
es conducida por la siguiente ecuacién:

a=a e(Ag—p)t (33)

t 0

En consecuencia, la trayectoria de la riqueza depende del nivel de riqueza inicial
y crecerd o disminuird a la tasa Ag — p. Dada la ecuacion anterior, si Ag > p, el com-

portamiento de la riqueza se muestra en la gréfica 10. d

Gréfica 10
Trayectoria de la riqueza (Ag > Rho)

|
.
|

Se concluye ahora que las trayectorias del consumo y de riqueza dependen de la
tasa subjetiva de descuento, de la tecnologia y del gasto de gobierno por medio de
¢,=c,(4g-p) 'y 4 =a,(Ag—p)y,entonces

a
=—t=Ag-p (34)

a,

¢

<

Al igual que en el modelo anterior, si Ag > p todos los sectores crecen, mientras
que decrecen si Ag < p, y el crecimiento sigue siendo balanceado. Dicho crecimien-
to no depende de la tasa de crecimiento de los saldos reales por lo que el dinero es

neutral.
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Para elegir el nivel 6ptimo de gasto que el gobierno debe realizar para mejorar el
bienestar, una vez que el individuo ha decidido sobre sus niveles de consumo y riqueza,
se obtiene la funcidn del bienestar mediante la sustitucién del consumo 6ptimo en la
funcion de utilidad, lo cual conduce a:

_[” Py (4g-p) | ,-pt
W_.[o 1n{[1+(aAg+a7r)]e }e dt (33)

Equivalentemente

Ao —
W=In o + L8P (36)
[l+(aAg+ our)] P
Para encontrar el nivel ptimo de g, se deriva la funcién W/ con respecto de g y se
iguala a cero. Por tanto, se tiene:

oW  aaAd A
A i Il

0 37
og g p &7

Si se despeja g se obtiene:
g=aap (38)

Por tanto, el nivel 6ptimo del gasto de gobierno estd en funcion de la riqueza
inicial de los individuos a,, de la proporcion de dinero que éstos utilicen para finan-
ciar su consumo « y del pardmetro de preferencias p. Por tanto, como el gobierno
conoce la riqueza inicial de los individuos, la proporcién de saldos reales que éstos
mantienen y sus preferencias, entonces sabe exactamente cudl es el gasto optimo de
inversion en tecnologia que permitird tener una mayor tasa de crecimiento; eviden-
temente, se requiere g >1. Ademads, dicha tasa serd igual en todos los sectores, 1o que

generard un crecimiento balanceado.

Gobierno como multiplicador de la tecnologia
y dinero como reserva de valor

Si ahora se hace el supuesto de que al agente representativo le genera satisfaccién
mantener saldos reales en su poder (por sus servicios de liquidez), entonces el dinero
se debe introducir en la funcién de utilidad (Sidrausky, 1967). La funcién de utilidad
es estrictamente céncava y ambas mercancias son no inferiores, y como ahora ya
no se tiene una restriccion cash-in-advance, entonces la restriccion presupuestal del
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individuo queda como se habia planteado previamente. Por lo anterior, el problema
de maximizacién del individuo representativo es ahora:
Maximizar U = jo (Inc, + Blnm,)e " dt

39
sa. a,=Aga,—(Ag+n)m —c,, ©9

con a, dado, S >0.

Las condiciones de primer orden junto con la condicién de transversalidad ahora

o oM oM OH OH
—=0 —=0 —=d4, -—=L-74p (40)
Oc, om, oA, Oa

t

limae Y =0 (1) 0

donde K=Inc, + 4, (Aga, —(Ag + m)m, - c,) es el hamiltoniano. Las trayectorias de

consumo y de los saldos reales son respectivamente:

¢, =L Uy (42)
p+1
y
= pa,—1 st (43)
Ag+r
Por tanto, el consumo depende de la riqueza inicial y de la tasa subjetiva de descuen- @

to. Los saldos reales dependen de la riqueza inicial, del nivel de tecnologia, del gasto de
gobierno y de lainflacién; ambos crecerdn ala tasa Ag — p cuando Ag > p, y decreceran
si Ag < p. Se requiere suponer que p g, > 1a fin de garantizar que pa, > 1. La represen-
tacion del comportamiento de las demandas de consumo y saldos reales se muestran,
respectivamente, en las graficas 11y 12.

Grifica 11
Trayectoria del consumo (Ag > Rho)
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Grafica 12
Trayectoria de los saldos reales (Ag > Rho)

En este caso, se encuentra que las trayectorias del consumo y de la demanda de
saldos reales estdn dadas por:

¢, =c(Ag-p) 'y m,=m(Ag- p) 44

Finalmente, las trayectorias del consumo y de los saldos reales dependen de la
tasa subjetiva de descuento, de la tecnologia y del gasto de gobierno. En conclusion

=B dg-p (45)

Los resultados sefialan que el dinero es neutral, 1o que concuerda con los ob-
tenidos en estado estacionario por Sidrausky (1967). En este documento el estado
estacionario no se analiza por lo que la no neutralidad encontrada por Reis (2001)
no se puede refutar. Por otro lado, Fischer (1979) encontr6 que la tasa de creci-
miento del dinero afecta a la tasa de acumulacién de capital y por tanto a la tasa
de crecimiento econdémico, en consecuencia el dinero es no neutral. Aunque es
importante sefialar que la diferencia entre el modelo de Sidrausky y el de Fischer es
que en el primero se suponen expectativas adaptativas y en el segundo expectativas
racionales (Asako 1983).

Una vez que el individuo ha decidido cudles son sus niveles 6ptimos de consumo
y saldos reales, se necesita elegir cudl es el nivel Optimo de gasto de gobierno, por lo
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que se debe obtener la funcién de bienestar sustituyendo dichos 6ptimos en la funcién
de utilidad, en este caso se encuentra que:

I PGy (4g-p) P =1 (g pyi|
W—J.Oln{—ﬂHe }rﬁln[—e je dt(46)

Ag+r
Equivalentemente
Wetn| % | A8=P) gy [ par=l ) (Ag= p) 47)
(B+1) P (4g+ ) p p

Para obtener el gasto 6ptimo del gobierno se deriva la funcion 4/ con respecto de E i}

se iguala a cero:
§yseis oW 4 B A
—=—-———+—=0 (48)
g p Agp p

Una vez que se despeja g, se tiene que el nivel 6ptimo del gasto de gobierno es:

_Bp
8= 7 49)

Se aclara entonces que el nivel de gasto 6ptimo depende de pardmetro de prefe-
rencias p, del nivel de la tecnologia A y de la utilidad que le proporciona la tenencia
de saldos reales al individuo g.

Conclusiones

Se ha desarrollado un modelo de agente representativo con vida infinita en donde se
incorpora la participacion del gobierno mediante la inversion en tecnologia y emision
de dinero. Uno de los principales resultados obtenidos es que cuando el gobierno par-
ticipa en la generacién de tecnologia, con ello incrementa también el bienestar de los
agentes. Otro resultado relevante es que la tasa de crecimiento econémico no depende
de la tasa de expansion monetaria, es decir, el dinero es neutral.

Debido a que el crecimiento —el cual es balanceado— depende del gasto de
gobierno, se concluye que el gobierno tiene fuertes incentivos para participar en la
generacion de tecnologia, pues con ello también afecta a los otros sectores. Se encon-
tr6 ademads que el gasto de gobierno 6ptimo que genera el mayor bienestar posible
depende de la riqueza inicial y de los pardmetros de preferencias de los individuos,
asi como de la cantidad de dinero que los individuos tengan en su poder.
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Por otro lado, al incorporar el dinero en la funcién de utilidad al agente, se obtuvo
una vez mds que la tasa de crecimiento de la economia no es afectada por la tasa de
expansion monetaria, lo que significa que existe neutralidad del dinero. En este caso,
el gasto Optimo que debe realizar el gobierno para generar un crecimiento econémico
—v, por ende, una mejora en el bienestar— estd en funcién de la tecnologia, de las
preferencias y de la utilidad del dinero por sus servicios de liquidez. En cualquiera de
las versiones que se utilizaron para incorporar el dinero se tiene que la tasa de creci-
miento de la economia es independiente de la tasa de expansién monetaria, por tanto
se comprueba que el dinero es neutral.

A pesar de lo anterior, las principales limitaciones que se encuentran en esta in-
vestigacion consisten en suponer que el gobierno sélo interviene en la generacion
de tecnologia, que la economia es cerrada y que las variables son deterministas. Se
deberia extender el andlisis a una economia en donde el gobierno, ademds de generar
tecnologia, pueda participar en otras actividades; la economia debe ser abierta y, por
ende, con comercio exterior; asi como la incorporacion de variables estocésticas para
un modelado mas realista del comportamiento de variables econémicas y financieras
fundamentales.

Apéndice
Derivacion de la formula (32)

Del problema de optimizacién planteado en (29), las condiciones de primer orden

son:
on 1
a—ctzc—t—lt[l+(aAg+a7r)]=0 (A.1)
M _ dga,~[1+(adg +ar)e, = (A2)
02, ’ Y '
on -
_Ot 0 (4g)= A— A
o= (4g)= 2 Ap (A3)

t

Después de despejar el consumo de (A.1), se obtiene:

1
“ A1+ (adg+ar)] (A4)

Al factorizar de (A.3) 4, y, posteriormente, despejar A , S€ sigue que

A, =2 (p-Ag) (A.5)
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Si x, = ax,1a solucién de la ecuacién diferencial es de 1a forma x, = x,e*, entonces

a, = J:[l +(adg+an)| ce"dy
Dy = Ao
Si se sustituye (A.7) en (A.2), se obtiene:

¢ = ! o (e
© A1+ (adg+ar)]

Al sustituir 1a ecuacion (A.8) en (A.6), se tiene:

o= J. o [1+(adg+an)] oA g
0 [1+(aAg+ Olﬂ'):| Ao

Después de simplificar se produce la siguiente ecuacién:

D S
ao_lopjo pe’dt

Observe que j : pe™dx=1 " u >0, entonces

[
A pPa,

(A.6)

(A7)

(A.8)

(A.9)

(A.10)

(A.11)

De esta manera, cuando se sustituye la ecuacion (A.11) en (A.8), se encuentra la

trayectoria del consumo:

_ P4y (4g-p)1
K [1 +(adg+a n)] ¢

Derivacion de la ecuacion (33)

Si se sustituye la ecuacion (A.12) en (A.2), se obtiene:

(4g-p)t

a,=(Ag)a, - pase

(A.12)

(A.13)

Se sabe que si )'c,=axt+f(t), entonces la solucién es de la forma

t
x, = x,e” +e” J. ./ (s)e™ds. Por tanto, se obtiene que:

(Ag)l_ e( Ag)lj‘;paoe(Ag—p)se—(Ag)sd s

a, =a,e

Vol. 39, nim. 152, enero-marzo / 2008
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Al resolver, la ecuacién anterior, se sigue que:

(dg-p)1 (A.15)

Derivacion de las ecuaciones (42) y (43)

Las condiciones de primer orden del problema planteado en (39) son:

5_H:i_lt:0 (A.16)
Oc, ¢,
OH B (A.17)
—=—-1,(4g+ 7)=0
om, m, (g + )
G_H: Aga,—(Ag+m)m,—c, =4, (A.18)
04,
_S_HZ_% (Ag)=ﬂ.,,— ﬂ,tp (A19)
a

Por tanto, al despejar el consumo de (A.16) y los saldos reales de (A.17), se tiene
respectivamente que:

1
c,=— A.20
& (A20)
’ B
m, =———-
YA (Ag+ 7r) (A2D)
Después de despejar i, de (A.19), resulta:
: (A.22)
/lt = 2“t (,D _Ag)
Una vez determinadas las ecuaciones diferenciales (A.18) y (A.22), si se supone
que lim a,e’(“g - 0, se tienen, respectivamente,
a, = J.: (Adg +7)m, +ce s (A.23)
Y (o-te)1
A =k, e’ (A.24)

Si se sustituye la ecuacion (A.24) tanto en (A.20) como en (A.21), se obtienen:

19 L (A.25)
y ! ;Loe(p*Ag)t
me—_ B (A.26)
0 (Ag )
0
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Si se sustituyen ahora las ecuaciones (A.25) y (A.26) en la ecuacién (A.23), re-

sulta que: |
)= B+l j p e Pdt (A.27)
A p)’°
En consecuencia, debido a que I: pe ™ dx=1 " p >0, sise despejan % y B, se
llega a que: 0
1 pa
= ﬂ+°1 (A.28)
0
y
B=2pa,—1 (A.29)

Por tltimo, para encontrar la trayectoria del consumo se sustituye la ecuacion t@
(A.28) en (A.25), y para hallar la trayectoria de los saldos reales se sustituye la ecua- '
cion (A.29) en (A.26), con lo que se obtienen, respectivamente:

PGy (ag-p)
¢ =——-¢€ A.30
g+l (A.30)
y
Pa, =1 (iz-p) Boes ®
=———¢€ A3l) =
" Ag+w (A3D) oo
La flor 1. Buenos Aires, verano 2005-2006. PAL
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