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Introduccion

“El crecimiento es algo progresivo e invisible, pero también lo es el habito
de ser corriente y mediocre, De manera que dedicate en cuerpo y alma a
reinventar las cosas y mejorarlas constantemente. Sin innovacion, la vida

es muerte.”
Robin Sharma

Escritor y Experto en liderazgo

“Por supuesto que tenemos que hacer un beneficio, pero tiene que ser a
largo plazo, no so6lo a corto plazo, y eso significa que debemos seguir

invirtiendo en investigacion y desarrollo”
Akio Morita

Cofundador de Sony

“El Sefior Mercado es un esquizofrénico en el corto plazo, pero recupera

su cordura en el largo plazo”
Peter Lynch

Administrador de Fidelty investment

“Una gran compafiia no es una buena inversion si pagas mucho por la
accion”
Benjamin Graham

Autor trilogia de la inversion neoclasica

Antecedentes

La teoria de la g de Tobin es una de las explicaciones macroecondmicas mas elaboradas
sobre la demanda de inversién de las empresas. De acuerdo con la interpretacion mas
difundida de la misma, la inversidn tiene sentido si el valor que el mercado atribuye a
las acciones de las mismas es superior al coste de reposicion del capital que posee, esto
es, si la g de Tobin, que es el cociente entre las dos magnitudes, es mayor que la unidad.
Las decisiones de inversidon dependeran, entonces, de las expectativas futuras de los
distintos agentes acerca de la evolucidon de la q de Tobin (Sargent, 1978). El valor
atribuido por el mercado valora, entre otras cosas, la competitividad, los intangibles y

las oportunidades de crecimiento.

La primera aparicidén de la q de Tobin se remonta a finales de los afios 60 en un articulo
(Tobin, 1969) que sostiene como principal forma de que las politicas monetarias y otras

circunstancias pueden afectar a la demanda agregada la posibilidad de influir en Ila



valoracién de los activos fisicos en relacién con sus costes de reposicion, esto es, en la g
de Tobin que sintetiza muchos elementos econdmicos simultdneamente y que es

posible representar de forma observable.

La vinculacién del concepto de la g de Tobin con el comportamiento de economias
cerradas y abiertas y con el valor de mercado de las empresas ha sido un tema
recurrente desde entonces. Ejemplos de ello son algunas publicaciones destacadas. Abel
y Blanchard (1983) caracterizaron la g de Tobin modificando el modelo de crecimiento
Optimo introduciendo costes de ajuste que generan una funcién de demanda de
inversion bien definida, identificAndola como el precio sombra del capital a partir de un
problema de control éptimo. Blundell, Bond, Devereux y Schiantarelly (1992) analizaron
empiricamente hasta qué punto son validos los modelos tedricos de la q de Tobin para
explicar las decisiones de inversién de las empresas (compaiiias britanicas entre los afios
1975 y 1986). Hayashi e Inoue (1991) obtuvieron a partir de un modelo tedrico la
relacion entre el crecimiento de la inversiéon y la q de mercado para empresas
manufactureras japonesas. Badlwin and Forslid (1998) introdujeron una aproximacién
directa al andlisis de diferentes politicas de apertura en modelos de crecimiento usando
la g de Tobin. Basu y Gillman (2009) intentaron explicar a través de un modelo de
crecimiento enddgeno con costes de inversidn crecientes y capital humano la relacion
entre la inflacion y la q de Tobin. En Espana, como caso particular, Espitia (1986) explicd
la utilidad de la g de Tobin para el analisis financiero y analizé la relacién entre la q de
Tobin y la inversidn para una serie de empresas del sector quimico entre los afos 1961

y 1982. También para Espafia, Alonso y Bentolila (1992) estimaron la ecuacién que rige



la inversion en capital fisico con la g de Tobin como variable principal para 68 empresas

cotizadas espafiolas.

A pesar de que existe un gran nimero de publicaciones sobre la g de Tobin, no esta
claramente caracterizada la dindmica de dicha variable, en cualquiera de sus dos
acepciones, en contextos de innovacion y cambio tecnolégico, ya que la gran mayoria
de ellas cnsideran su comportamiento en entornos financieros. Existe una referencia
reciente (Antonelli y Collombelli, 2011) donde se relaciona la innovacion con la q de
Tobin y se verifica empiricamente la relacidn entre la productividad total de los factores
(PTF) en las empresas y la g de Tobin con datos de un panel de empresas cotizadas del
Reino Unido, Alemania, Francia e Italia entre 1995 y 2005. Controlando por las
inversiones en 1+D de las empresas, los efectos de la PTF sobre el valor de mercado de
las empresas son muy significativos, lo que indica que la PTF es una medida mds amplia
de la capacidad de innovacidn que la inversidn en [+D. Entendemos este resultado como
una indicacion de la conveniencia de integrar la teoria de la g de Tobin con modelos de

crecimiento enddégeno.

Modelos para la q de Tobin con innovacion

La presente investigacidn estudia el comportamiento de la g de Tobin con crecimiento
econdmico endégeno y acumulacién de capital, primero en el marco agregado de una
economia cerrada, después en el de una economia abierta y, por ultimo, en el marco
microecondmico de una empresa. La innovacién se representa siempre por el gasto en
I+D que proporciona un incremento de la PTF mediante la generacion de variedades de

capital, incluyendo el efecto de los costes de ajuste y de la depreciacion del capital.



En los modelos de economia cerrada y abierta se incluye el efecto de los resultados de
la investigacién en la minoracidon de dichos costes de ajuste y en ambos modelos se
optimiza dindmicamente considerando como variables de decision claves el consumo de
la poblacion, la inversién en bienes de capital y el gasto en 1+D. El modelo desarrollado

permite identificar la g estacionaria o de largo plazo de ambas economias.

En el modelo de empresa se incluye también el efecto de la obsolescencia de las
variedades de capital o de las mejoras generadas en las mismas, no siendo en este caso
el consumo una variable de decisidon por razones obvias. Este modelo se pretende
utilizar para obtener el valor estacionario de mercado de la q de Tobin y aplicarlo como

herramienta predictiva de las cotizaciones de una muestra de empresas.

Para desarrollar la explicacién del comportamiento dindmico de la q de Tobin en un
contexto de cambio tecnoldgico e innovacién se utiliza uno de los principales modelos
de crecimiento enddgeno: el modelo de Romer de variedades de bienes de capital. Este
modelo incluye progreso tecnoldgico enddgeno, pero con objeto de conseguir el
contexto adecuado para la q de Tobin se desarrolla un modelo hibrido neoclasico/Romer
gue incluye la acumulacion enddgena de capital simultdaneamente con la acumulacién
de progreso tecnolégico, obteniendo una explicacion mas completa del crecimiento que
con los modelos neocldsico o de Romer por separado. Ademas, en el modelo de
empresa, al afiadir la obsolescencia de las variedades, se genera otro hibrido entre el
modelo de progreso tecnolégico de Romer, en el que las mejoras generadas no sufren
obsolescencia y el de Aghion y Howitt (1992) donde las mejoras sufren un proceso de

“destruccion creativa continua” al quedar superadas por las mejoras posteriores.



La contribucion de esta tesis

La justificacion de esta investigacion radica en el intento de entender la dinamica de la
g de Tobin en contextos de innovacidon y cambio tecnoldgico, con acumulacién de
capital, costes de ajuste y depreciacidn, sobre la que hasta ahora no existen referencias
suficientemente desarrolladas. A partir de los resultados de estos modelos de cambio
tecnolégico como motor de crecimiento se desarrolla una herramienta predictiva de
cotizaciones basada en la g de Tobin de la que existen pocas referencias previas. Todas
esas referencias se centran en obtener la g de Tobin y con ello el valor de la cotizacion
desde un punto de vista financiero. No tienen en cuenta la inversion en innovacién de
la empresa y no parten de un modelo tedrico econdmico que optimice los resultados en
estado estacionario. Milei (2011), por ejemplo, elaboré una publicacién en la que se
obtiene el valor de las empresas a través de la g de Tobin utilizando el beneficio de
explotacidn, su coste de capital y su crecimiento, pero sin ponerlos en relacién con un

modelo tedrico.

Todo lo comentado anteriormente resume tanto la motivacion como la relevancia del
planteamiento de la investigacidn que contiene esta tesis. A continuacidn, se sintetizan

los resultados obtenidos en cada uno de los tres capitulos en los que se articula.

En el capitulo 1, Innovacidon, cambio tecnoldgico y q de Tobin en economia cerrada, se
prueba que la g de Tobin tradicional (medida por el precio sombra del capital) es la
variable que condiciona el comportamiento de la ratio inversidon/output, pero no de la
tasa de crecimiento. La variable clave que realmente condiciona esta ultima es la ratio
entre el valor del stock de capital utilizado por cada una de las variedades del mismo y

el precio sombra de dichas variedades.



En el capitulo 2, Innovacidn, cambio tecnolégico y q de Tobin en economia abierta, tampoco la
g de Tobin es suficiente para explicar el comportamiento de la inversion y del
crecimiento. De forma similar al modelo de economia cerrada, aparece también con un
papel protagonista la ratio entre el valor del capital utilizado por cada variedad vy el
precio sombra de las variedades. Pero cada una de estas dos variables juega un papel
gue no estd tan definido como en economia cerrada, al influir la ratio entre la g de Tobin
y el precio sombra de la deuda exterior en variables clave. Esta influencia hace que
puedan alternarse en la explicacién de la ratio inversién/output y el crecimiento segun
la situacion, sobre todo por su repercusion en la variable capital utilizado por variedad.
El intercambio de variedades entre paises, por otra parte, potencia claramente el

crecimiento en comparacién con economia cerrada.

En el capitulo 3, Innovacién, cambio tecnoldgico y g de Tobin en empresas, se muestra de forma
andloga a los modelos de economia abierta y cerrada, que tampoco la q de Tobin es
suficiente para explicar el comportamiento de la inversidon y el crecimiento. Sin embargo,
a diferencia de los dos modelos anteriores, en el modelo de empresa la variable clave
cambia. En este caso, la ratio entre el precio sombra del capital y el de las variedades es
la variable que determina el comportamiento tanto de la inversién como del

crecimiento.

En la aplicacion empirica de este capitulo se aprecia una sobrevaloracién excesiva de la
g de mercado de las empresas tecnoldgicas americanas respecto de la g estacionaria
gue se deriva del modelo y una tendencia a aproximarse, salvo alguna excepcién
puntual, en los ultimos movimientos del mercado confirmando su naturaleza de

indicador de largo plazo.



Capitulo1.- Innovacion, cambio tecnoldgico y q de Tobin en

economia cerrada
RESUMEN

Este primer capitulo estudia el comportamiento de la g de Tobin con crecimiento econémico endégeno y acumulacion
de capital de una economia cerrada, en un entorno de innovacién y cambio tecnoldgico originado por el gasto en I+D.
Se utiliza para representar la innovacién y el cambio tecnolégico el modelo de Romer de 1990, que permite
caracterizar el valor estacionario de la g de Tobin y comprobar que, si bien explica el comportamiento de la inversion,
no es suficiente para explicar la tasa de crecimiento de la economia que estd vinculada con la ratio entre el valor del
capital utilizado por variedad y el precio sombra de las variedades que puede entenderse como una reinterpretacion
de la g para entornos de innovacién y cambio tecnoldgico.

1.1 Introduccion

En este capitulo y a lo largo de toda la tesis se considera como base un modelo
particular, el de Romer (1990), que considera el progreso tecnoldgico como
enddgeno, determinado por acciones deliberadas de los agentes que intervienen en
las actividades que lo promueven. El modelo neoclasico de Solow (1956) busco
encontrar las variables relevantes que ocasionan el crecimiento de una economia
cerrada, concluyendo que el progreso tecnolégico es lo que determina el
crecimiento a largo plazo de la productividad del trabajo observado en las
economias desarrolladas desde la revolucidon industrial. Pero considerd este
progreso tecnolégico como exdgeno. En concreto, el crecimiento de la productividad
del trabajo en su modelo se produce a partir de una tasa exdgena constante y, por

tanto, no se explica el origen econémico del mismo a largo plazo.

Romer, considera, sin embargo, el desarrollo tecnolégico como enddgeno e intenta
explicar qué es lo que lo determina. El modelo de Romer (1990) intenta modelizar
los rendimientos crecientes que se obtienen derivados de la especializacidn,
siguiendo a Ethier (1982) que sugirio6 reinterpretar como una funcién de produccién

la funcion de utilidad usada por Dixit y Stiglitz (1977) para describir la preferencia
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por la variedad. En esta reinterpretacién, el output de bien final es una funcién

creciente del numero total de variedades de bienes de capital.

Para cada variedad generada hay un coste hundido de innovacién de producto en el
que se incurre solamente una vez, cuando se introduce la variedad y nunca mas
(Aghion y Howit, 2009). El coste hundido puede asemejarse al coste de
investigacion, una actividad de la que resultan innovaciones a afiadir al stock de
conocimiento tecnolégico. En este caso, el conocimiento tecnoldgico esta constituido
por una lista de patentes, que contienen la forma de fabricar diferentes productos
intermedios o de capital. Cada innovacién afiade una nueva patente a la lista. La
diferencia fundamental del modelo de Romer con otros anteriores no es solamente
el coste hundido del desarrollo de la patente, sino que la generacién de patentes da
lugar a mercados monopolisticos. En el mercado de competencia monopolistica en
el que actian los productores de las variedades se generan beneficios positivos que
son los que incentivan la creacién de nuevas patentes de este tipo de productos. Este
planteamiento soluciona el problema creado por el teorema de Euler que concluye
que en competencia perfecta toda la produccion iria a recompensar el capital y el

trabajo y nada a aquellos que suministran tecnologia.

En este primer capitulo para economia cerrada se supone un pais con un nimero
fijo de habitantes L de vida infinita que ofrecen una unidad de trabajo en cada
periodo de tiempo que se usa para la produccidn del bien final. No existe desempleo
y todos los habitantes ofrecen su unidad de trabajo de forma inelastica (sin importar
el salario). Existen tres tipos de sectores: Produccién de bien final, Produccién de
bienes intermedios o de capital e Investigacién para generar nuevas variedades de

capital. La produccidn del bien final se emplea en consumo, en inversién y en I+D.

11



Se supone que los bienes de capital se producen mediante la misma funcién de
produccion que el bien final y que existe un fallo de mercado derivado de que el
monopolista de cada uno de estos bienes obtiene un beneficio positivo, ademas del
fallo que supone el acceso libre al conocimiento tecnolégico representado por el
conjunto de patentes de bienes de capital que, en consecuencia, actia como una

externalidad.

En el sector de investigacion se supone que el nimero de variedades de productos
intermedios crece a una tasa que depende de la cantidad de producto final que se
dedica a la investigacion. También depende inversamente de la cantidad de capital
existente en la economia. Cuanto mayor es el capital acumulado para la fabricacién
de productos intermedios mayor es el esfuerzo en investigacion para producir una
nueva variedad de producto intermedio. Ademas, la generacién de variedades tiene
rendimientos decrecientes a escala en los recursos dedicados a la investigacién. Se
introduce también en la generacion de variedades el efecto “Learning by doing” del
modelo de Romer, esto es, cuanto mayor sea la cantidad de variedades de la
economia mas sencillo sera generar una nueva por efecto del aprendizaje. Se supone
que las empresas del sector de investigacion buscan maximizar su beneficio. Los
ingresos del sector vienen determinados por el nimero de patentes de productos
intermedios que se generan en cada periodo y por el beneficio actualizado que cada
monopolista obtendra de cada patente de productos intermedios. Los costes del

sector seran los de los recursos asignados a la investigacion.

La primera variable del modelo a la que se destina produccion del bien final es el

consumo. El comportamiento del consumo se deriva de la funcién de utilidad de los

12



individuos. La funcién de utilidad adopta la forma de funcién isoelastica CRAA

(Constat Relative Risk Aversion).

La segunda variable a la que se destina produccién del bien final es la inversion, que
genera aumento de capital por los nuevos productos intermedios que se van
produciendo a partir de las patentes. Como ya hemos comentado, una de las
caracteristicas mas interesante del modelo es que hay costes de ajuste con el cambio
instantaneo de capital generado por la inversion. Estos costes crecen con la
inversiéon de modo que parte de la misma se consume como consecuencia de los
mismos. Por este motivo, a los productores les interesa modificar el capital
paulatinamente en lugar de hacerlo de una vez. La funcién de costes de ajuste es
convexa. Si la inversién aumenta, los costes de ajuste aumentaran de forma
cuadratica con la inversién. Si hay una desinversion, los costes de ajuste también
aumentan de forma cuadratica. Existe un efecto adicional derivado de la economia
agregada por el que la acumulacién de variedades derivada del esfuerzo

investigador alivia en parte los costes de ajuste.

La tercera y ultima variable del modelo a la que se destina parte de la produccién
del bien final es la investigacion (o gasto en [+D), que se destina a la obtencion de
nuevas patentes de variedades de productos intermedios, variedades que hacen que

disminuyan los costes de ajuste previamente expuestos.

Con este modelo se tiene un sistema dindmico que permite su solucién como un
problema de control é6ptimo que se resuelve en economia descentralizada para
poder conocer el comportamiento de mercado. El problema de control que se
plantea es el de elegir las trayectorias de consumo, inversiéon y gasto en

investigacion que maximizan la utilidad intertemporal sujeta a las ecuaciones de

13



movimiento del capital y del nimero de variedades y a los valores iniciales de dichas
variables, garantizando la presencia de los dos fallos de mercado y la forma en la que
el mercado los resuelve. Si no se hubiese garantizado esa presencia y su solucién por
el mercado en no se hubiesen obtenido las trayectorias de mercado sino las de un

planificador benevolente.

1.2 La funcion de produccion final y el sector de productos
intermedios

El producto final se produce en un mercado de competencia perfecta usando trabajo
y una serie de productos intermedios indexados pori en el intervalo [0, M;], donde
M; es el numero de variedades de productos intermedios (o de capital) de la
economia en el periodo t. La funcién de produccién del bien final en cada periodo de
tiempo t se puede expresar de la siguiente forma en base al modelo de Romer (Véase

Anexo A):
Y, (L, x;, M) = L1=% 301t x,© O<a<1 (1.1)

Donde Y; es la produccion del bien final y cada x; es la cantidad del bien intermedio
i-ésimo usado como input. El input de mano de obra es siempre constante e igual a

L.

Mientras Y y M varian con t, no asi x;.La cantidad producida de cada bien intermedio
es constante en el tiempo ya que se supone que todas las variedades emplean la

misma cantidad de bien intermedio para producir el bien final.

Reinterpretamos la produccién de cada bien intermedio como el capital por cada

variedad de manera que, se puede escribir:

14



X; = ki (12)

Si se interpreta como que el bien intermedio y el bien final tienen la misma funcién
de produccién se puede decir que x; = k; es la produccion del bien final que se
destina a inversion en el bien diferenciado i-ésimo. Este producto intermedio es
fabricado y comercializado inicamente por un monopolista que ha creado mediante
[+D esa variedad de producto intermedio. El monopolista vende sin competencia el
producto intermedio y alquila capital para su produccién. Existe un fallo de mercado

derivado de que el monopolista obtiene un beneficio positivo.

El beneficio unitario del productor del bien final (Bf) en el periodo t se deriva segin

la expresion:
Bre = Yi(L,xi, M) = ;% P (1.3)
Donde P, es el precio del producto intermedio!.

Si se maximiza el beneficio del productor final respecto a x; la condicién de primer

orden es la siguiente:

ant _ aYt
axi - axi

P, =al™ %1 —Pp, =0 (1.4)

Con el precio que resulta de 1.4 el beneficio unitario del monopolista tiene la

siguiente forma:

Bt = Pyxi — 1t k; (1.5)

! Como L es constante, no se incluye el coste del trabajo en la expresidn del beneficio. El precio del bien
final es el numerario (=1).
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Donde r; es la tasa de alquiler de capital igual al tipo de interés real.

Combinando las ecuaciones 1.2, 1.4 y 1.5 obtenemos que:

Byt = all™ %% — 1, k; (1.6)

El beneficio B,,,; del monopolista también se maximiza respecto a la cantidad de

capital por variedad:

=’V * -1, =0 (1.7)

k=15 (18)

Combinando, ademas, las ecuaciones 1.2, 1.4 y 1.8 se obtiene la expresion del precio

del bien intermedio:

P, =1 (1.9)

2

La ecuacion 1.9 refleja una caracteristica importante. Al ser a <1 esta indicando que
el precio del bien intermedio es mayor que el coste marginal rt, lo que refleja la
consecuencia del fallo de mercado consistente en la existencia de competencia

imperfecta (monopolio).

Combinando ahora las ecuaciones 1.2, 1.5 y 1.9 obtenemos el beneficio del

monopolista en funcién de k; y 7, :

(1-a)

Bmt == T‘t kl (1.10)
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Sea K; el capital total acumulado en la economia en el instante t que se ha usado
exclusivamente para producir mas variedades de productos intermedios usados
para producir el bien final. Sabiendo que hay M, variedades en el instante t, ha de

cumplir:

k; = K (1.11)

M¢

En estas condiciones la ecuacion 1.1 de la funcién de produccidon de Romer queda de

la siguiente manera:
V(L Ke, M) = L1700 (6 (1.12)

Operando, queda la siguiente funcién de produccidon del bien final:
Y(L, K, M,) = L1 M}“K.“ (1.13)

La ecuacion 1.13 demuestra que la produccion del bien final aumenta con el nimero
de variedades de productos intermedios existentes en la economia para producir el
bien final suponiendo que la mano de obra y la cantidad total de capital en la
economia permanecen constantes. Este resultado refleja la idea de que un
incremento ceteris paribus en el grado de especializacion en la tecnologia del capital
incrementa la produccidon del bien final. Dado el empleo y el capital de la economia,
un mayor nimero de variedades de capital, aunque la cantidad que aporte cada
variedad para producir el bien final sea mas pequefia, aumenta la produccién del

bien final.

Normalizando la ecuacion 1.13 respecto de K obtenemos la siguiente expresion para

la productividad del capital:
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Y (L,Kt,Mt)

= L'-* Mok, 7t = kgt (1.14)

Donde k; es el capital por unidad de trabajo efectivo L * M,. Hablamos de trabajo
efectivo porque un empleo dado tiene mas efecto sobre la produccion, dado K;,

cuanto mayor es M;, el nimero de variedades capital.

Ademas, combinando las ecuaciones 1.8, 1.11 y 1.14 obtenemos la siguiente relacion

también para la productividad de capital:

Y(L,Kt,Mt) _ T
K¢ - a?

(1.15)

1.3 Sector de investigacion

Suponemos que la cantidad de variedades de productos intermedios, o
innovaciones, crece a una tasa que depende positivamente de la cantidad de
producto final que se dedica a la investigacion y, negativamente, de la cantidad de
capital existente en la economia. Cuanto mayor es el capital acumulado total de
productos intermedios mayor ha de ser el esfuerzo en investigacion (R;) para tener
el mismo efecto en la produccién de patentes, permaneciendo constante todo lo
demas. Este esfuerzo en investigacion es una de las tres variables de control en las
que se emplea la produccion del bien final. Ademas, suponemos que la generacién
de variedades tiene rendimientos decrecientes a escala respecto a la investigacion.
En otras palabras, la relaciéon no es lineal, sino que el gasto en investigaciéon por
unidad de capital es més efectivo en la produccion de variedades cuanto menor es
su valor (forma logaritmica). Se introduce también en la generacion de variedades

el efecto “Learning by doing” del modelo de Romer, esto es, cuanto mayor es la
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cantidad de variedades mas facil es generar una nueva por el efecto de aprendizaje.
Estas propiedades se reflejan en la siguiente ecuacion de acumulacion de nuevas

patentes de variedades de bienes intermedios o de capital:

M, =t = AMth(I’j—Z +1) >0 (1.16)

M es la variacién en tiempo continuo de variedades, el parametro A refleja la
productividad de sector de investigacion y R, los recursos dedicados a la

investigacion.

Se supone que los agentes activos en el sector de la investigacion buscan maximizar
su beneficio. Los ingresos del sector vienen dados por el nimero de patentes de
productos intermedios que se generan en un periodo multiplicado por el beneficio

actualizado que el monopolista obtendra de cada patente en el sector de productos

. : B . :
intermedios (rit). Los costes del sector seran los recursos destinados a la
t

investigacion R;. Asi el beneficio By, tendra la expresion:
Bre = 2 AM, Ln(2 + 1) — R
Rt eLn( 1) t (1.17)
Tt K¢

Sustituyendo la expresiéon 1.10 de B,,,; y maximizando respecto a R; obtenemos la

relacion R/K que maximiza el beneficio de una empresa del sector investigador:

Re _ 9122

K¢ o

-1 (1.18)

La ecuacion 1.18 proporciona la expresion paramétrica que tiene la solucién de
equilibrio de la ratio entre la inversién en investigacion y el stock de capital al ser la
que maximiza el beneficio del emprendedor. Cuanto mayor sea A, mas esfuerzo debe
hacer en investigacion respecto al capital total de la economia para maximizar el
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beneficio. Asimismo, un mayor valor de o disminuye el gasto en investigacién
respecto al capital existente para maximizar el beneficio, ya que segun la ecuaciéon
1.13, el capital se vuelve mas productivo que las variedades y, por lo tanto,

compensa gastar menos en investigacion e invertir mas en capital.

1.4 El consumidor

Como se ha visto en el apartado anterior, el esfuerzo en investigacion es una de las
tres variables de control en las que se emplea la produccién del bien final. Otra de
las variables va a ser el consumo de bien final del consumidor representativo c;. La
funcion objetivo del consumidor sera la siguiente expresion de la funcion de utilidad

intertemporal (con horizonte infinito, adecuadamente descontada a tasa p):
U(cp) = [, ulce™ " dt (1.19)
La funcion de utilidad instantanea u(c;) adquirira la forma de la denominada

funcién isoelastica CRAA (Constat Relative Risk Aversion):

1-0

u(e,) =& >0 (1.20)

1-0

1.5 Inversion y acumulacion de capital

La ultima variable en el modelo a la que se destina parte de la produccién del bien
final es la inversidn I;. Dicha inversién genera un aumento de capital para producir
el bien final y los nuevos productos intermedios que se vayan generando con las
patentes. Una de las caracteristicas importantes del modelo es que hay costes de
ajuste con el cambio instantaneo de capital generado por la inversion. Estos costes
crecen con la inversiéon de modo que parte de esta inversion destinada a la variacién

de capital se consume en estos costes de ajuste. Por este motivo, a los productores
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les interesa modificar el capital paulatinamente en lugar de hacerlo de una vez. Los
costes de ajuste CA(l;) tienen el siguiente comportamiento, que da lugar a una

funcién convexa:

CA(I)=0  CA(0) =0

CA(I)>0 si I, >0 y CA(U)<O0 si I <O

CA”(I,) >0

Si la inversion aumenta, los costes de ajuste aumentan, por ejemplo, de forma
cuadratica, de manera que si hay desinversién los costes de ajuste también

aumentan. La figura 1.1 seria la representacidn resultante.

CAU)

Figura 1.1.- Funcion de costes de ajuste.

Se considera expresamente la siguiente funcion de costes de ajuste (Rusell y Cooper,

1998):

12

CA(lp) =2 (K—tz) K, (1.21)
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Donde Y; > 0 es el pardmetro que regula los costes de ajuste.

Introducimos también el efecto de la depreciacion del capital, Dt, como elemento

consumidor de capital (Escriba, Murgui y Ruiz, 2016):
Dt(Kt) ES 6Kt (1.22)
donde el § > 0 es el pardmetro que indica la tasa de depreciacion del capital.

A continuacién, se introduce un efecto interesante derivado del proceso
investigador de que se da en un contexto agregado. Se supone que las nuevas
patentes obtenidas en un periodo generan un efecto reductor de los costes de ajuste,
RCA. La reduccién de los costes de ajuste depende entonces de la relacién 1.16, que
explica la variaciéon de las patentes. Cuantas mas variedades nuevas haya en la
economia mayor serd la repercusion del proceso investigador en la reduccion de los

costes de ajuste:
Ry
RCA(R;) = Y, M.Ln (£ +1) (1.23)
t

Donde el parametro Y, > 0 representa la efectividad del proceso investigador en la

reduccion de los costes de ajuste.

A continuacion, se resume como quedaria la ecuacién que rige la variacién de capital

agregado:

o= — N (g ko4 Y Re 41 1.24
K =1I; 2 \k.2 K K: + thLn(Kt"‘ ) (1.24)

Es decir, la variacion del capital K, utilizado para producir el bien final es igual a la

produccion final destinada a inversién, menos los costes de ajuste que incrementan
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con la inversion (o desinversién), menos la depreciacion del capital y mas lo que
estos pueden minorarse por la generacion de nuevas variedades de productos

intermedios.

1.6 Equilibrio en el mercado de bienes
La producciéon del bien final se va a emplear, como ya hemos comentado

previamente, en tres variables de control: consumo, inversién y gasto en [+D:
Yt == Ct + It + Rt (1.25)

Si esta condicion de equilibrio se normaliza respecto al capital total de la economia,
obtenemos la relacién que va a ser relevante para explicar el comportamiento de

largo plazo:

ﬁ=&+l_t+ﬁ (1.26)

Kt Ke K¢ Kt

1.7 La trayectoria optima

Con los elementos expuestos previamente se tiene un sistema dindmico que tendra
un comportamiento que se puede derivar de un problema de control 6ptimo.
Tenemos dos variables de estado (K; y M;) y tres variables de control (G, I; y R;).
La funcién objetivo a maximizar es en este caso U(c, t). El problema de control que
se plantea es el de elegir las trayectorias de consumo, inversién y gasto en
investigacion que maximicen la utilidad intertemporal, sujeta a las ecuaciones de

movimiento 1.16 y 1.24 y los valores iniciales de capital y nimero de variedades:

Max U = fooou(c)e_pt dt
{C30 {130 {Re}S

S.a.:
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X 2
Ke =1 —2(:5) K, — 6K, + YZMth(i—Z +1)

2 \K;?

M, = AM,Ln(X + 1)

t
Kt

Con K, y M,, dados.

El problema de control es un problema de Bolza y la solucién a este problema es

conocida como el principio del maximo de Pontryagin. Este principio requiere la

definicion del siguiente Hamiltoniano:

He = e Pt u(c) +q; Kt + U Mt

(1.27)

donde g; es el precio sombra del capital en el instante t (variable de coestado) y u;

es el precio sombra de las patentes (variedades) en el instante t (variable de

coestado).

Las 7 condiciones necesarias (véase su resolucién completa en Anexo A) de maximo

son: 1.

2
3
4,
5
6
7

0H

ac,

(1.28)

(1.29)
(1.30)
(1.31)
(1.32)
(1.33)
(1.34)

Resolviendo la ecuacion 1.29 (véase Anexo A) obtenemos directamente una relacion

paramétrica para It/Ke:

I 1
Ke Yy

(1.35)
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1.8 Relacion entre las distintas tasas de crecimiento en equilibrio
estacionario

A continuacién, se analizan las diferentes formas que puede tomar la tasa de
crecimiento g en equilibrio estacionario. La productividad crece de forma constante,

al igual que el resto de las variables, para que se cumpla la ecuacién 1.28 por lo que:

_ G Kt My Y
Ctc K¢ My Y

(1.36)

Se analiza primero la tasa de crecimiento del consumo operando la condicion
necesaria 1.28. Combinandola con la condicién necesaria 1.34 y las ecuaciones 1.18
(relacién paramétrica de R¢/Kt) y 1.36 (véase Anexo 1), se obtiene la siguiente

expresion del crecimiento:

(1.37)

En segundo lugar, si se analiza el crecimiento del capital dividiendo la ecuacion 1.24

por Kty combinandola con la ecuacidon paramétrica 1.18 se obtiene la expresion:

R S S )
9=%x = 6+kiLn)\a (1.38)

Y, en tercer lugar, si analizamos el crecimiento respecto al nimero de variedades
dividiendo la ecuacién 1.16 por Mty combinandola con la ecuacién paramétrica 1.18

se obtiene la tasa de crecimiento de equilibrio estacionario:

M 1-
g=i=ALnAT‘x (1.39)

25



La expresiéon paramétrica 1.39 proporciona la tasa de crecimiento en funciéon de 1y
a. Como se puede observar, el crecimiento de la economia depende fuertemente de

la constante tecnoldgica.

Combinando las tres expresiones de crecimiento podemos obtener las expresiones
paramétricas del capital empleado por cada variedad y del tipo de interés real de la

economia:

ki =——F— (1.40)
_z?
Lnllea
1-a 1 1-a
rt=p+a/’an/17+6—F+ /17—1 (141)
1

1.9 Precios sombra del capital y de las variedades
De la condicién necesaria 1.30 (véase Anexo A) se obtiene la relaciéon entre los

precios sombra del capital y de las variedades.

q¢ A
L LR S— 1.42
e (kiGErD-Y2) (142)

En esta expresion se puede ver que la relacion ente la ratio % y ki es negativa.
t

Resolviendo la condicion necesaria 1.28 y la ecuacion diferencial que se deriva de
ella, normalizando (véase nexo A) y combinando con la ecuacion 1.26 se obtiene la

siguiente expresion para el precio sombra estacionario:
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En esta ecuacién vemos que q, se relaciona inversamente con la productividad del
capital Y/K y se ve influenciada por el parametro o, que le influye negativamente
también. A mayor valor de este parametro, menor valor de la q, permaneciendo
constante todo lo demdas. También se puede deducir de esta expresion que la
relacion entre la q y la ratio I/Y es positiva, esto es, cuanto mayor es la proporcion
de la inversion respecto al producto, mayor es la q de Tobin medida por el precio

sombra del capital.

La forma paramétrica de esta ecuacion (véase Anexo A) resulta en:

do
aZcr
= —(1.44)

1—«a 1 1—«a a?
{(p+aALnAT+6—2Y1+ 1= —1)—2—\(1—/1(1—a)a+a2}

Operando las condiciones necesarias 1.33 y 1.34 (véase Anexo A) se obtienen las
ecuaciones que rigen el estado no estacionario de los precios sombra de las

variedades y el capital.

qq—°= e?(1+g9)° [(rt +i——5——)] (1.45)

_ 1-apr.a
A (1-a)L*~9%K; ] (146)

Ho _ _p a
—=eP(1+
o Ut [(ki(%‘Fl)—Yz)
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1.10 La “q intrinseca” de Tobin como reinterpretacion de la q de
Tobin original

Si en la ecuacién 1.27 del Hamiltoniano se seleccionan los términos que reflejan el
valor de las variaciones del capital y de la generaciéon de variedades tenemos la

siguiente expresion:
qo K¢ + po My (1.47)
Esta expresion puede transformarse en la siguiente:

qo K¢ + l;_(l) K. =K (qo + l,i_(; (1.48)

Lo que observa es que la variacion del capital se estd valorando, ademas de por el

precio sombra del capital, por un término adicional, % Luego, en el fondo, su

1

valoracion por el sistema dinamico es superior a dicho precio sombra,
incrementandolo con un término que recoge el valor del capital por cada patente.
Este precio sombra ampliado es el que da el valor intrinseco del capital teniendo en
cuenta el valor de las patentes, por lo que le vamos a denominar como “q intrinseca”
de Tobin teniendo en cuenta el cambio técnico, ya que recoge al valor del capital

incluyendo el valor intangible de las variedades del mismo.
_ Ho
Qintrinseca = qo t k_l (1'49)

La Gintrinseca de Tobin es la q de Tobin original mas el valor de las patentes por

unidad de capital.

Rehaciendo la expresion 1.49 y relacionando la q intrinseca con la q, tenemos queé:

Qintrinseca Ho
—_ =14 — 1.50
qo + qok; ( )
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Es decir que la relacién del precio sombra del capital que ya incluye el concepto de
progreso técnico con el que no lo incluye es la unidad mas la relacion entre el precio

sombra de una variedad y el valor del capital utilizado por cada variedad.

Tomando las ecuaciones 1.42, 1.18 y 1.39 y haciendo el inverso se llega a dos

importantes expresiones que enlazan el crecimiento con los precios sombra:

1

15
. ) 1-«a Y
dintrinseca _ + 2Y1 (15 1)
qo a g
doki 1
. (1.52)
Ko 1—_0(+ 2Yq
[0 g

La ecuacién 1.51 indica que a mayor tasa de crecimiento menor es la relacién entre
la q que ya recoge el efecto del progreso técnico y la que no lo recoge. Esto ocurre
siempre salvo para valores pequefios de o. En los casos en los que que no hay
variacién de crecimiento esta relacién permanece constante salvo cuando varian los
parametros de los costes de ajuste y de la depreciacidon que la hacen menor ante el

aumento de estos.

La ecuaciéon 1.52 es, probablemente, una de las relaciones mas importantes del
modelo. Indica que el inverso del segundo término de la ecuacion 1.50, esto es, la
relacion entre el valor del capital por variedad respecto al precio sombra de una
variedad aumenta con el crecimiento (como se vera en la siguiente seccién) salvo en
los casos que se incrementen los costes de ajuste o la depreciacién, que si bien no
afectan al crecimiento si que afectan a esta relacion haciéndola mayor ya que existe
mayor escasez de capital ante una mayor destrucciéon del mismo. También hay

pequefios rangos de a cuando su valor es bajo donde esta relacién es inversa al
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crecimiento. Lo que si se puede observar es que la relacién 1.52 depende del
crecimiento y de parametros exclusivamente asociados al capital fisico como la

elasticidad del capital ¢, el de los costes de ajuste y el de la depreciacion.

Como se ha comentado en la introduccion, la teoria de la q de Tobin vino en 1969 a
resolver la cuestion que mas limitaba la explicacién que la macroeconomia
tradicional ofrecia del comportamiento de la inversion. Pas6 a ser la teoria mas
desarrollada al proporcionar un planteamiento de equilibrio general, a pesar de que
el punto de partida era el comportamiento de la empresa. La importancia del
planteamiento de equilibrio general era que la inversion se derivaba de un precio

sombra del capital, que no era observable directamente en el mercado

La funcién de inversién de los modelos macroeconémicos simples sélo contenia
como variable explicativa el tipo de interés real de cada periodo. Se justificaba esta
relacion sin hacer ninguna referencia a elementos de la estructura productiva de la
economia ni a la forma en la que se generan las expectativas que sirven para motivar
la inversion. Ello era una gran limitacion porque la inversidn tiene como finalidad el
incremento de la capacidad productiva de la economia en el futuro. En consecuencia,
las expectativas y la estructura productiva debian tener algin reflejo en la funcién

que explica su comportamiento.

La teoria de la q de Tobin suponia que las empresas no emiten bonos ni retienen
beneficios no distribuidos. Toda la inversion se financia mediante la emision de
acciones, no hay un mercado instantaneo en el que se pueda comprar y vender
capital y se explicaba la inversién ex-post, esto es, i, = K. Su caracteristica mas
destacada era la existencia de costes de ajuste en el cambio instantaneo de capital

que crecen con la inversion.
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El comportamiento de la inversién se concretaba en la siguiente funcién:

. 1 [ (fr—-(r+6-m) 1
K:_[M]: 7 la-1] (1.53)

Y, r—T

(fr=9)

r—T

donde q = , siendo fk la productividad marginal del capital, § la tasa de

depreciacion del capital, r el tipo de interés nominal y &t la tasa de inflacion esperada.
La expresion es la definicién clasica de la q de Tobin y es el cociente entre la

productividad marginal neta del capital y el tipo de interés real.

Segun esta teoria de la inversion, apropiada para cuando no hay progreso técnico,
vemos que la variacion del capital (o inversion ex-post) depende del cociente entre
la productividad neta del capital y el tipo de interés real. Asi, es positiva si q es mayor
que 1, negativa si q es menor que 1 y cero si es igual a 1. Pero no sélo indica esta
relacion cualitativa. Ademads, nos dice directamente cudl serd en cada t la magnitud

de la inversién: una proporcién de la diferencia entre q y la unidad.

Esta expresion de q permitia establecer una relacion directa entre la inversién y la
estructura productiva de la economia, representada ésta por la productividad
marginal del capital. Pero todavia tiene mas implicaciones, relacionadas como se ha
dicho previamente con el comportamiento global de la economia, porque q recoge
las expectativas que hace el mercado de acciones acerca de los dividendos futuros.
Concretamente, q establece una relacidn entre el valor de mercado de las acciones
(que refleja las expectativas del mercado acerca de la evolucién de las empresas) y
el valor de mercado del capital (su coste de reposicidon). Vamos a ver cdmo seria esto
posible en el marco que se ha descrito en nuestro modelo con cambio técnico

enddgeno, mas alla de lo que la teoria simple plantea.
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Si aplicamos esta expresion a nuestro modelo suponiendo que la inflacion es igual

al crecimiento tenemos que la q tradicional seria:
kE1-6
q=a| ) (1.54)

Pero ese no va a ser el indicador de lo que vale en definitiva una unidad de capital
para el sistema econdmico porque no se tiene para nada en cuenta que hay otra
dimension que no se considera, que es la del cambio técnico. La expresidon que
realmente nos da ese precio sombra es la 1.48. De esa forma se esta integrando el

resto de los aspectos relevantes en el equilibrio general.

Como veremos mas adelante en la siguiente seccion, para los parametros de la tabla
1.1, la variable g, reflejaria un valor 1,21, la variable q intrinseca 3,16, mientras que
la q de Tobin de la teoria recogida en 1.54 original seria 1,09. Es decir, cuando se
afiade al sistema econdmico el componente de innovacién que representan las
variedades de capital, la q de Tobin intrinseca es mayor que el precio sombra del
capital y esta ultima mayor que la calculada segin la teoria original. Estas
diferencias reflejan la adiciéon del importante componente de innovacién y de
crecimiento. Se consigue, ademas, como veremos, trasladar mayor proporcion de la

produccion al consumo detrayéndola de la inversion y la investigacion

1.11 Influencia de los parametros en los valores de estado
estacionario de las diferentes variables

El sistema completo de ecuaciones que se configura para la determinacion de los
valores del equilibrio estacionario, segin los resultados obtenidos previamente,

tiene 7 parametros (Y;,6,Y;, a,p,0,A), que influyen en las siguientes 11 variables

It Ry Ct Yt

endogenas: g, 1. k;, k; KKK K, ot Kot » Gintrt-

32



Las ecuaciones a utilizar para determinar los 11 valores de equilibrio estacionario

son las 11 siguientes, que provienen de las expresiones 1.14, 1.15, 1.18, 1.26, 1.35,

1.39,1.40,1.41,1.42,1.43 y 1.49:

Tt _ a-1

1 L=k

2 Y (LK, Me) Tt

' KL' az

R 1-a

3. t=2—-1
Kt o
Y; C, I R

4, L=ttt
Kt Kt Kt Kt
I 1

5. k-1
Ky Yi

1-a 1 1-a
8. Tt—p+0'/1LTl/17+6—E+ /17—1

g Jo¢ ___ A
kot (kiGebr1)-Y, )

_ Ho
11. Qintrinseca = o + k_
L

A partir de los resultados obtenidos se calculara también el término %, la ratio
0

entre el valor del capital por variedad y el precio sombra de las variedades, ya que
hemos visto en la ecuacién 1.52 que juega un papel importante en relacion con la

tasa de crecimiento.
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Para resolver las ecuaciones se ha utilizado el programa informatico Dynare. En el
Anexo D se adjuntan ejemplos de los archivos de entrada y resultados

proporcionados por dicho programa.

Para analizar como afectan las variaciones de cada uno de los parametros al valor
de estado estacionario de las diferentes variables se ha calibrado un escenario base
con los valores de los mismos que se recogen en la tabla 1.1. Hay algunos de ellos,
como Y4 y §, cuyos valores se han tomado de referencias consultadas (Cooper, 1998)
y (Escriba, Murgui y Ruiz, 2016). Para el resto son valores frecuentes en la literatura

macroecondémica.

Tabla 1.1.- Valores de los parametros del modelo en el escenario base

A o Yl b YZ P g
0,57 0,35 4 0,1 0,1 0,02 0,1

El resultado de resolver las ecuaciones del estado estacionario para el escenario

base se presenta en la tabla 1.2.

Tabla 1.2.- Valores de equilibrio estacionario de las endogenas. Escenario base

Y, C, I R, g T, k; L 90 Ho. | Qine

0,460 | 0,151 | 0,25 | 0,058 | 0,032 | 0,057 | 0,765 | 0,2312 | 1,208 | 1,50 | 3,16

A partir de estos datos se fijan a continuacién 6 de los 7 parametros con los valores
de la tabla 1.1 y se modifica, sucesivamente en los siguientes subapartados, uno de
ellos para comprobar el efecto que tienen sus variaciones sobre las variables clave
del equilibrio estacionario y asi poder sacar conclusiones sobre el papel de las
distintas versiones de la q de Tobin y las variables relacionadas en la explicacion del

comportamiento de la inversion y del crecimiento.
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En los distintos cuadros sustituimos la variable p, por la variable p,/k; ya que esta
ultima es el segundo término que complementa a la q, para calcular la q intrinseca
y representa el segundo componente del valor del capital que afiade el valor de las

patentes por unidad de capital.

1.11.1 Influencia de A en el estado estacionario
Enlatabla 1.3 se representa la influencia de la constante tecnolégica A sobre el valor

de equilibrio estacionario de las diferentes variables endogenas de interés.

Tabla 1.3.- Valores de las variables enddgenas en equilibrio estacionario para distintos valores de A

A 0,563 | 0,565 | 0,570 | 0,590 | 0,610 | 0,630 | 0,650 | 0,673
Y/K 0,352 | 0,384 | 0,464 | 0,785 | 1,106 | 1,428 | 1,750 | 2,11
C/K 0,056 | 0,084 | 0,155 | 0,439 | 0,723 | 1,008 | 1,293 | 1,614
1/K 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250
R/K 0,043 | 0,047 | 0,058 | 0,096 | 0,135 | 0,175 | 0,214 | 0,413

g 0,025 | 0,027 | 0,032 | 0,054 | 0,076 | 0,099 | 0,122 | 0,15

T, 0,043 | 0,047 | 0,057 | 0,096 | 0,135 | 0,175 | 0,214 | 0,26

k; 49,913 | 2,205 | 0,765 | 0,316 | 0,244 | 0,212 | 0,193 | 0,18

q, 1,334 | 1,280 | 1,205 | 1,086 | 1,033 | 0,999 | 0,975 | 0,953

1, /k; 2,472 | 2,275 | 1,960 | 1,434 | 1,127 | 1,085 | 1,036 | 0,944

k 4,992 | 4,366 | 3,269 | 1,450 | 0,856 | 0,578 | 0,422 | 0,321

D 3,806 | 3,556 | 3,166 | 2,520 | 2,258 | 2,108 | 2,011 | 1,624
q,ki/p, | 0540 | 0563 | 0,615 | 0,757 | 0,917 | 0,921 | 0,941 | 1,010

Lo mas destacable de la tabla 1.3 es que qu, gince I/Y disminuyen con el crecimiento.
No asi la ratio qoki/po que aumenta en paralelo con la tasa de crecimiento, lo mismo
que con la productividad del capital Y/K. Lo que esto significa es que las dos g
determinan la ratio de inversion respecto al producto, mientras que la ratio entre el
valor del capital por variedad y el precio sombra de cada variedad determina el

crecimiento y la productividad del capital. Las influencias estan claras.

La figura 1.2 representa graficamente la relacion entre la constante tecnoldgica y la
tasa de crecimiento de la economia. Se obtiene una relacion lineal creciente como

corresponde a la relacién obtenida.
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Figura 1.2.- Relacidn entre la tasa de crecimiento y A
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La figura 1.3 representa graficamente la influencia de la constante tecnoldgica en el
porcentaje de consumo, inversion y gasto en investigacion respecto a la produccién
total. De la misma se desprende que el porcentaje de investigacién respecto a la
produccion no varia con el aumento de la constante tecnolédgica, mientras que si que
se produce un crecimiento rapido del porcentaje de consumo respecto a la

produccioén total y una caida rapida y simétrica del porcentaje de la inversion.

Figura 1.3.- Evolucion de la participacion en la produccién de los componentes de la demanda con A
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Esto nos lleva a concluir que un mayor crecimiento derivado de una mayor

capacidad tecnolégica lleva a tener un gran porcentaje de consumo respecto a la
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produccion total y una caida del porcentaje de inversion respecto a la produccién

total con el porcentaje de investigacion constante.

Se representa en la figura 1.4 la evolucion de las variables q, uy/ki, q intrinseca y

k; . - .
% en respuesta a las variaciones de la constante tecnolédgica. Se observa como a
0

medida que aumenta la constante tecnolégica, y con ello el crecimiento, hay una
disminucién de qy/ki, leve de la q e importante de la q intrinseca. Esto comienza a
indicar que puede haber una relacién inversa entre el crecimiento y la suma de los
precios sombra unitarios de capital y variedades. De hecho, al observar la evolucién
de laratio entre el valor del capital por variedad y el precio sombra de las variedades
se observa que en este caso si que hay una relacién positiva con el crecimiento como
ya se ha comentado en la secciéon 1.10 al comentar la ecuacion 1.52 que los relaciona.

La productividad del capital Y/K también aumenta.

Figura 1.4.- Evolucion de las principales relaciones de precios sombra respecto a A
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Pero aun podemos obtener mds conclusiones porque tanto la g como a g intrinseca se
mueven en la misma direccion que la proporcion I/Y. Por lo tanto, podemos decir que

ambas son un indicativo correcto en este caso de los movimientos de la inversion.
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Incluso podemos anadir que la relacion es mucho mas fuerte para la g intrinseca que

para la q original.

1.11.2 Influencia de o en el estado estacionario

La tabla 1.4 recoge la influencia del parametro o sobre el valor de equilibrio

estacionario de las diferentes variables endégenas de interés.

Tabla 1.4.- Valores de las variables enddgenas en equilibrio estacionario para distintos valores de a

o 0320 | 0340 | 0350 | 0,352 0,353
Y/K 2,121 | 0928 | 0464 | 0,380 0,343
C/K 1,660 | 0571 | 0,155 | 0,081 0,048
1/K 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250 0,250
R/K 0211 | 0,106 | 0,059 | 0,049 0,045

g 0,09 | 0,058 | 0,032 | 0,027 0,025

T, 0,217 | 0,107 | 0,057 | 0,047 0,043

k; 0228 | 0310 | 0,765 | 1,973 | 22,971

o 0,951 | 1,058 | 1,205 | 1,287 1,356
wo./k; 1,287 | 1,454 | 1,961 | 2,254 2,475
k 0332 | 1,123 | 3,269 | 4,454 5,227
Qint 2,236 | 2510 | 3,164 | 3,541 3,831
qoki/mo. | 0739 | 0,728 | 0614 | 0571 0,548

Nuevamente vemos las mismas relaciones observadas con las variaciones en A, esto
es, que las variables qoy gint sSe mueven en el mismo sentido que I/Y, aumentan con
parametro o, en sentido contrario a lo ocurrido con el crecimiento. Por el contrario,
el término qoki/po vuelve a ir a la par del crecimiento, disminuyendo con a, lo mismo
que la productividad del capital Y/K, que también disminuye. Por lo tanto, se vuelve
a cumplir que qoy qint tienen una influencia positiva en la proporcién de la inversién
sobre la produccioén final y que qoki/uo la tiene sobre la tasa de crecimiento y sobre

la productividad del capital.

La figura 1.5 representa a continuacion la evolucion de la tasa de crecimiento en
relaciéon con el parametro a. De la misma se desprende que cuanto mayor es la
elasticidad del producto respecto al capital mayor es la tasa de crecimiento. El
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crecimiento estd pues condicionado de forma opuesta por la generacién de

variedades y por la acumulacidn de capital.

Figura 1.5.- Relacion entre la tasa de crecimiento y a
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La figura 1.6 representa la evolucion del porcentaje de consumo, inversion y gasto

en investigacion respecto a la produccion total en respuesta a las variaciones de a.

Figura 1.6.- Evolucion de la participacion en la produccién de los componentes de la demanda con a
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De dicha figura se desprende que, a medida que el capital toma mdas protagonismo

que las variedades al aumentar a y se reduce la tasa de crecimiento, se traslada mas
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porcentaje de la produccién a inversién y a investigacién en detrimento del

consumao.

La figura 1.7 representa la evolucién de q, pio/ki, q intrinseca y =~ en respuesta a las
0

qok
1%
variaciones en o.

Figura 1.7.- Evolucion de los principales precios sombra con a
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De forma opuesta a lo que sucede con la constante tecnolégica, un aumento de o
provoca un menor crecimiento. Este menor crecimiento esta relacionado con un
aumento de los precios sombra del capital, del valor del capital utilizado para
variedad y de la suma de ambos que es la g intrinseca, mientras que lo esta con una
disminucién de la ratio entre el valor del capital por variedad y el precio sombra de
cada variedad de acuerdo con la relacion 1.52. Por tanto, esta ultima ratio explica el
comportamiento de la tasa de crecimiento, mientras que las tres primeras variables

explican la ratio I/Y.

1.11.3 Influencia de y1 en el estado estacionario

En la tabla 1.5 se recoge la influencia del parametro y: sobre el valor de equilibrio

estacionario de las diferentes variables end6genas de interés.
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Tabla 1.5.- Valores de las variables endégenas en equilibrio estacionario para distintos valores de y1

7 3,8 3,9 4 4,5 5 5,5
Y/K 0,410 | 0,437 | 0,464 | 0,577 | 0,667 | 0,742
C/K 0,088 | 0,122 | 0,155 | 0,296 | 0,409 | 0,501
1/K 0,263 | 0,256 | 0,250 | 0,222 | 0,200 | 0,182
R/K 0,059 | 0,059 | 0,059 | 0,059 | 0,059 | 0,059

g 0,032 | 0,032 | 0,032 | 0,032 | 0,032 | 0,032
T, 0,050 | 0,054 | 0,057 | 0,071 | 0,082 | 0,091
k; 6,576 | 1,343 | 0,765 | 0,267 | 0,175 | 0,137
o 1,275 | 1,233 | 1,205 | 1,129 | 1,093 | 1,071

uwo/k; | 2,333 | 2,129 | 1,959 | 1,352 | 0,937 | 0,620
k 3,940 | 3,562 | 3,269 | 2,322 | 1,862 | 1,575

Qint 3,608 | 3,362 | 3,164 | 2,481 | 2,03 | 1,691

qoki/mo | 0,547 | 0,579 | 0,615 | 0,835 | 1,166 | 1,727

Se puede ver en la tabla 1.5 que el crecimiento no se ve afectado por las variaciones
de este parametro que regula los costes de ajuste, ya que solamente depende de A y
a. Las variables qo y qint € I/Y disminuyen con y1, mientras que el término qoki/po
aumenta, al igual que la productividad del capital Y/K. De manera que si varia esta
ultima variable es porque lo hace el término qoki/po, mientras que qo y qint SOn

nuevamente las que explican [/Y.

Luego, aunque la ratio entre el valor del capital por variedad y el precio sombra de
las variedades no afecta al crecimiento, al ser constante, si que se mueve en la misma
direccion que la productividad del capital como en las variaciones de A y a, de la
misma manera que qo y gint Se mueven en la misma direccion que la proporcion de

la inversion sobre el producto I/Y. Estas dos relaciones se siguen manteniendo.

Como se puede observar en la figura 1.8, a medida que el parametro y: de los costes
de ajuste crece, se produce un trasvase de la produccion hacia el consumo en
detrimento de la investigacion y de la inversién. Las dos versiones de la q de Tobin
estan relacionadas positivamente con la proporcién 1/Y, por lo que en este caso

todas ellas disminuyen.
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Figura 1.8.- Evolucién de la participacién en la produccién de los componentes de la demanda con 1
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De forma analoga a las anteriores variables, puede verse en la figura 1.9 que cuando
se trasvasa produccién hacia el consumo es porque los precios sombra del capital y
del capital por variedad caen y con ello su suma (q intrinseca). Sin embargo, la ratio
entre el valor del capital por variedad y el precio sombra de las variedades aumenta
ya que, aunque no hay crecimiento, si que hay menor acumulacién de capital al
aumentar los costes de ajuste y este es mas valioso en relacion con las variedades,

que mantienen el crecimiento constante, porque aumenta su productividad Y/K.

Figura 1.9.- Evolucioén de las principales relaciones de precios sombra respecto a 1
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1.11.4 Influencia de 6 en el estado estacionario

En la tabla 1.6 se recoge la influencia del parametro 8 sobre el valor de equilibrio

estacionario de las diferentes variables end6genas de interés.

Tabla 1.6.- Valores de las variables endégenas en equilibrio estacionario para distintos valores de &

() 0,095 | 0,098 | 0,100 | 0,120 | 0,140
Y/K 0,423 | 0,443 | 0,464 | 0,627 | 0,790
C/K 0,114 | 0,135 | 0,155 | 0,318 | 0,482
I/K 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250
R/K 0,059 | 0,059 |0,059 |O0,05 |0,059

g 0,032 | 0,032 | 0,032 |0,032 |0,032
T, 0,052 | 0,054 | 0,057 | 0,077 | 0,097
ki 2,328 | 1,151 | 0,765 | 0,207 | 0,120
o 1,242 | 1,222 | 1,205 | 1,121 | 1,076

wo/k; | 2,213 2,083 |1,959 | 1,135 | 0425
k, 3,755 | 3,498 |3,269 | 2,050 | 1,429

Qine 3,455 | 3,305 |3,164 | 2,256 | 1,501
qoki/1o | 0,561 | 0,587 | 0,615 | 0,988 | 2,532

Nuevamente, lo mas destacable de la tabla 1.6 es que el crecimiento no depende del
parametro 8. Las variables qo, gint € I/Y disminuyen con &, mientras que la ratio
qoki/pno aumenta, al igual que la productividad del capital Y/K. Luego volvemos a
encontrar las mismas relaciones que en todas las variaciones de parametros

analizadas hasta ahora.

Los resultados son, por tanto, idénticos a los del parametro y:. Un incremento de la
depreciacion del capital desincentiva la inversién y la investigacion trasvasando
produccién al consumo, los precios sombra del capital y del capital utilizado por
variedad disminuyen y con ello la q intrinseca. Idéntico también el efecto sobre la
ratio entre el valor del capital por variedad y el precio sombra de las variedades, ya
que aumenta dicha ratio al ser 6 un parametro destructivo del capital fisico. Del

mismo modo, aumenta con esta ratio la productividad del capital, aunque no
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aumenta el crecimiento. Luego vemos que esta ratio siempre estimula dicha

productividad, aumente o no el crecimiento.

1.11.5 Influencia de ¥, en el estado estacionario

En la tabla 1.7 se recoge la influencia del parametro j sobre el valor de equilibrio

estacionario de las diferentes variables end6genas de interés.

Tabla 1.7.- Valores de las variables endégenas en equilibrio estacionario para distintos valores de %2

¥2 0,050 0,100 0,200 0,300 0,400 0,500

Y/K 0,464 0,464 0,464 0,464 0,464 0,464
C/K 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155 0,155
I/K 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250 0,250
R/K 0,059 0,059 0,059 0,059 0,059 0,059

g 0,032 |0032 |0032 |0032 [0032 |0032
T, 0,057 | 0,057 |0,057 |0,057 |0057 |0,057
ki 0382 |0,765 |1,529 |2,294 |[3,058 |3,823
do 1,205 | 1,205 | 1,205 | 1,205 | 1,205 | 1,205
o /k; | 1,961 [1961 |1,961 |1,91 |[1,961 |[1,961
k, 3,265 | 3,269 |3,260 |3,263 |3,260 | 3,262

Qint 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16 3,16
qoki/e | 0,614 | 0,614 | 0,614 | 0,614 | 0614 | 0,614

Volvemos a encontrarnos con otro caso en el que el crecimiento no depende del
parametro analizado, aunque cambian las cosas respecto a lo ocurrido con los dos
anteriores. En concreto, las variables qo, qint, I/Y, qoki/po y la productividad del
capital Y/K permanecen todos constantes. Luego puede seguir diciéndose que qo y
qint Se comportan como I/Y, del mismo modo que la ratio qoki/o se comporta como

Y/K.

El parametro j, solamente influye en el precio sombra de las variedades y del capital
utilizado por variedad, pero no en la q intrinseca. La inversion consume menos
capital por los costes de ajuste, con lo que las variedades son mas valiosas. La ratio
entre el precio sombra del capital y el precio sombra de cada variedad disminuye a

la misma tasa que aumenta el capital por variedad, como consecuencia directa de la
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variacién en y, de manera que la ratio entre el valor del capital por variedad y el

precio sombra de cada variedad se mantiene constante. Es el Unico caso en el que

esta ultima ratio no se mueve en sentido contrario a k.

1.11.6 Influencia de p en el estado estacionario

En la tabla 1.8 se recoge la influencia del parametro p sobre el valor de equilibrio

estacionario de las diferentes variables end6genas de interés.

Tabla 1.8.- Valores de las variables enddgenas en equilibrio estacionario para distintos valores de p
p 0,02 0,05 0,08 0,10 0,20 0,30
Y/K 0,464 | 0,709 | 0,913 | 1,117 | 1,933 | 2,750
C/K 0,155 | 0,400 | 0,604 | 0,808 | 1,625 | 2,441
I/K 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250
R/K 0,059 | 0,059 | 0,059 | 0,059 | 0,059 | 0,059

g 0,032 |0,032 | 0,032 | 0,032 | 0,032 | 0,032
T 0,057 | 0,087 | 0,112 | 0,137 | 0,237 | 0,337
ki 0,765 | 0,765 | 0,765 | 0,765 | 0,765 | 0,765
9o 1,205 | 1,096 | 1,052 (1,022 |0,953 | 0,915
Ho./Kk; 1,499 | 1,364 | 1,309 | 1,271 | 1,186 | 1,138
ke 3,269 | 1,700 | 1,152 | 0,844 | 0,363 | 0,269

Qint 1,959 | 1,783 | 1,711 [ 1,661 | 1,550 | 1,488
qoki/pme | 0,803 | 0,803 [ 0,803 [ 0,803 | 0,803 | 0,803

Comprobamos en la tabla 1.8 primero que las variables qo y gint se siguen moviendo
en la misma direccion que I/Y, disminuyendo con los aumentos de p. Pero la ratio
qoki/po permanece constante, lo mismo que ki, mientras que la productividad del
capital Y/K aumenta. Por lo tanto, podemos decir que qoki/po se comporta igual que
la tasa de crecimiento en este caso y de manera coherente con la constancia de ki. Al
ser la de p una variacién de demanda, se produce un efecto diferencial respecto a las
variaciones en parametros de oferta, que eran todos los anteriores, consistente en
que ki no se mueve en sentido contrario que la productividad del capital Y/K.
Permanece constante, lo mismo que qoki/po, con lo que la vinculacién de esta ultima

ratio con la productividad marginal de capital ya no se produce. Ahora quien
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determina la evolucion de Y/K es el cociente ki/w, el capital por unidad de valor de

cada patente, que aumenta.

Figura 1.10.- Evolucion de la participacion en la produccion de los componentes de la demanda con p
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La figura 1.10 muestra que un aumento de p provoca un aumento de la proporcién
del consumo sobre el producto total y una disminucién de la proporcién tanto del

gasto en investigacion como de la inversion.

Si se observa en el grafico 1.11, de forma analoga a las anteriores variables, un
aumento de p que provoca un aumento de consumo hace que los precios sombra del
capital utilizado por variedad disminuyan y con ello la q intrinseca. Sin embargo, al
ser p un parametro que no afecta al capital fisico la ratio entre el valor del capital
por una variedad y al precio sombra de las variedades permanece constante al igual

que el crecimiento.

No obstante, que este indicador sea constante es compatible con un incremento de
la productividad del capital, del mismo modo que lo es con el hecho de que las dos

versiones de la q de Tobin se mueven en el mismo sentido que la proporcidén de la

46



inversion sobre el producto, que disminuye. Es la consecuencia del efecto diferencial

al tratarse de una variacion de demanda.

Figura 1.11.- Evolucion de las principales relaciones de precios sombra respecto a p
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1.11.7 Influencia de o en el estado estacionario

La tabla 1.9 recoge la influencia del parametro o sobre el valor de equilibrio

estacionario de las diferentes variables endogenas de interés.

Al ser la variacion de o una variacién de demanda se sigue produciendo el mismo
efecto diferencial respecto a las variaciones de parametros de oferta que en el caso
de p, con el término qoki/po permaneciendo constante, lo mismo que k;, mientras que
la productividad del capital Y/K aumenta. Por lo tanto, también podemos decir que
qoki/po se comporta igual que la tasa de crecimiento. Pero, a diferencia del efecto
diferencial con p, comprobamos que las variables go y gintno se mueven en la misma
direccién que 1/Y sino que lo hacen ahora en el mismo sentido que la productividad
del capital Y/K, que aumenta. Quien determina la evolucién de I/Y es, como en el

caso de pcon Y/K, el cociente ki/o, que disminuye.
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Tabla 1.9.- Valores de las variables endégenas en equilibrio estacionario para distintos valores de ¢

o 0,050 | 0,200 | 0,500 | 0,600 | 0,800 | 0,999
Y/K 0,451 | 0,464 | 0,570 | 0,596 | 0,649 | 0,702
C/K 0,142 | 0,155 | 0,261 | 0,288 | 0,341 | 0,394
1/K 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250 | 0,250
R/K 0,059 | 0,059 | 0,059 | 0,059 | 0,059 | 0,059

g 0,032 | 0,032 | 0,032 | 0,032 | 0,032 | 0,032

T, 0,055 | 0,057 | 0,070 | 0,073 | 0,080 | 0,086

k 0,765 | 0,765 | 0,765 | 0,765 | 0,765 | 0,765

o 1,103 | 1,205 | 1,957 | 2,112 | 2,367 | 2,541

Mo/k; | 1,793 | 1,959 | 3,183 | 3,435 | 3,851 | 4,133

ki 3,415 | 3,269 | 2,376 | 2,217 | 1,947 | 3,415

Qint 2,896 | 3,164 | 5,140 | 5547 | 6,218 | 6,674
qoki/ue | 0,615 | 0,615 | 0,615 | 0,615 | 0,615 | 0,615

La figura 1.12 muestra como un incremento de ¢ incrementa la utilidad del consumo
corriente y, consecuentemente, provoca en el estado estacionario que se desplace

produccion al consumo detrayéndola de la investigacién y de la inversidn.

Figura 1.12.- Evolucidn de la participacion en la produccion de los componentes de la demanda con O

%

70

60

50

40

30

20

10

c/Y
—R/Y

1Y

0,2

0,4

0,6

0,8

1,2

Si observamos la figura 1.13, con el parametro o ocurre algo totalmente diferente a
lo observado hasta ahora. A pesar de que se desplaza la produccién al consumo, el
precio sombra y la q intrinseca también aumentan. Esto tiene su explicacion, o es
una especie de precio sombra de la utilidad, al aumentar este, también aumentan el

resto de los precios sombra en la misma proporcién.
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Figura 1.13.- Evolucidn de las principales relaciones de precios sombra respecto a c.
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Se puede apreciar también cdmo las curvas de los precios sombra son paralelas. Sin
embargo, vemos como al ser o un parametro que no afecta al capital fisico la ratio
entre el precio del capital por variedad y el precio sombra de las variedades

permanece constante al igual que el crecimiento.

Como Unica excepcion vemos que las dos versiones de la q de Tobin no se mueven
en el mismo sentido que la proporcion de la inversion sobre el producto. Lo hacen
en su lugar como la productividad del capital, de manera quien decrece como la
proporcién I/Y es la ratio entre el capital por variedad y el precio sombra de las
variedades. Por su parte, la ratio entre el valor del capital por variedad y el precio
sombra de las variedades es constante como la tasa de crecimiento, al ser constante

el capital por variedad.

1.12 Conclusiones
Como se ha podido comprobar en la reconsideracion de la q de Tobin en economia
cerrada llevada a cabo en este capitulo, la variable nimero de variedades, con precio

sombra por variedad p,, acaba siendo una variable fundamental tras la introduccién
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del cambio técnico enddgeno. Juega un papel clave en el modelo utilizado, ante lo
que conviene precisar todo lo que representa dicha variable en el andlisis de

comportamiento de mercado.

El nimero de variedades es, en principio, una variable de estado que representa el
nivel de la tecnologia en cada momento, pero, finalmente, no es solo ese papel el que
desempefia de manera auténoma. Hay otros que potencian notablemente su
protagonismo. Sobre todo, esos diferentes papeles condicionan la influencia de la q
de Tobin reinterpretada sobre la economia en general que, como consecuencia, es
bastante mas compleja que en la versidn original. En particular, sobre la evolucién
de la inversion y del crecimiento de la economia. El sentido que tiene toda esa
influencia de la q de Tobin sobre la economia es la aportaciéon mas decisiva de este
modelo. En concreto, la variable nimero de variedades de bienes de capital es a la
vez:
e Elindicador del nivel de la tecnologia en cada momento del tiempo

e Una externalidad en la generacion de nuevas variedades
¢ Un elemento moderador de los costes de ajuste

e El factor dinamico de la productividad del trabajo o, lo que es lo
mismo, el elemento que convierte el empleo en empleo efectivo.

e Protagoniza la reinterpretacion del precio sombra del capital
mediante la adicion del precio sombra de las variedades por unidad
de capital, que permite valorar la influencia del progreso técnico en la

economia.

Un paso importante para entender las implicaciones de equilibrio general del precio
sombra del capital fue el modelo de Hayashi (1982). Con una serie de supuestos
bastante restrictivos lleg6 a demostrar que el precio sombra del capital (la variable
de coestado del capital) era la que gobernaba la inversiéon de manera univoca. La

Unica particularidad era que ya no se cumplia necesariamente que la inversion era
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positiva o negativa segin que la q de Tobin fuese mayor o menor que 1, un resultado
propio de economia cerrada. Sélo era asi si el precio sombra de la deuda exterior era
la unidad, ya que era constante. Era una desviacién importante de la interpretacion
que la version original de la g, que se planteaba como consecuencia de introducir la
existencia de deuda exterior, de la misma manera que también se plantea la

desviacion en este capitulo al introducir la existencia del cambio técnico enddgeno.

Como k; y la ratio R:/Kt son valores paramétricos en equilibrio estacionario, la tasa
de crecimiento del capital g no depende directamente del comportamiento del
propio capital. La relacién es mas compleja. Concretamente, donde aparece dicha
relacion es en la ecuacion 1.42 que determina el valor de R:/Kt, no tanto porque en
la misma se determine dicho valor, que viene condicionado por procesos
optimizadores previos, sino porque en dicha ecuacién se determina la relacion entre
los dos precios sombra, el del capital y el de nuevas variedades y, mas
concretamente, como se expresa en la relacion 1.52, la variable clave para explicar
el crecimiento, que es la ratio entre el valor del capital por variedad y el precio

sombra de las variedades (qoki/uo).

Otra conclusion importante es que existe una q intrinseca que incluye el efecto de
las variedades dentro del capital fisico que resulta de la suma de qo y uo/ki. La
dinamica de esta variable tampoco explica el crecimiento y su influencia es la misma
que la g de Tobin, go, que se concreta en explicar, en general, el comportamiento de
la proporcion de inversion respecto del producto I/Y. Esta influencia representa el

reflejo del papel de la q de Tobin original.

En las variaciones analizadas con simulaciones para distintos parametros, aunque

para algunos de ellos no cambia la tasa de crecimiento, se ha podido concluir como
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afectala q de Tobin a la inversion, tanto la propiamente dicha como la intrinseca, asi
como cual era la variable que influye en el crecimiento a largo plazo. S6lo en el caso
de variacion en los parametros de demanda se produce una excepcién a las

relaciones generales.

Se ha concluido que tanto gqo como gint explican la ratio I/Y (proporcién de la
inversion respecto al producto total). Esto es asi siempre que se muevan de forma
opuesta a la productividad del capital (Y/K). Si Y/K se mueve en el mismo sentido
que lo hacen qo y qint, 1a relaciéon con 1/Y es inversa. Esto dltimo ocurre solamente
cuando varia el pardmetro o (variacién de demanda) mientras que lo primero

ocurre para variaciones del resto de los parametros.

Por lo que respecta a la explicacién de la tasa de crecimiento, se concluye que el
término que lo explica es la ratio entre el valor del capital por variedad y el precio
sombra de las variedades (qoki/po). Los aumentos de dicho término aumentan la tasa
de crecimiento e Y/K o bien aumenta Y/K si se mantiene constante la tasa de
crecimiento. Las disminuciones disminuyen g e Y/K. Todo ello si k se mueve en
sentido contrario de Y/K, lo que no ocurre cuando varian py o, en lo que hemos

llamado efectos diferenciales de las variaciones de demanda.

Lo que se deduce de todo esto es que la variable clave en la evolucion de la tasa de
crecimiento del capital (también del consumo y del producto) es la ratio entre el
valor del capital por variedad y el precio sombra de las variedades (qoki/po). Siempre
que aumenta la tasa de crecimiento es porque esta ratio aumenta y lo mismo ocurre

con la productividad del capital.
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Como resumen acerca la reinterpretacién de la q de Tobin tras la introduccién del

cambio técnico endogeno podemos decir, por tanto, que:

1. Tiene sentido plantear la definicion clasica de la g de Tobin como el valor
presente de los beneficios futuros de la empresa productora de bienes finales y
usuaria del capital, pero no es la variable que directamente se deriva del
comportamiento dptimo de equilibrio general como indicativo del valor del
capital. La q que resulta como precio sombra del capital es diferente, aunque los
valores son préximos.

2. Se ha comprobado que el precio sombra del capital en el modelo con progreso
técnico no es la variable que condiciona el comportamiento de la tasa de
crecimiento del capital (del consumo y de la producciéon de la economia).
Tampoco lo es la g intrinseca. La variable determinante es la ratio entre dicha
variable multiplicada por el capital utilizado por variedad y el precio sombra de
cada variedad de los bienes de capital qoki/Ho.

3. Tanto go como qint influyen en general sobre //Y, la proporcidn de la inversién
respecto al producto total, de forma positiva si la productividad del capital (Y/K)
varia de forma opuesta. Si varia en el mismo sentido en el que varian qo Y qint, 1a
relacion con /Y es inversa. Esto Ultimo ocurre solamente cuando varia el
parametro o.

4. Respecto alos posibles valores de qo, uo/ki, gintr y qoki/uo cabe decir que, mientras
el primero ha de ser siempre mayor que la unidad para situaciones admisibles
(sélo seria menor que 1 cuando C/K fuese mayor que la unidad, lo que no tiene
sentido), la g intrinseca siempre es mayor que 1 en cualquier caso. Los términos
Uo/kiy qoki/uo pueden ser indistintamente mayores o menores que 1. De hecho,
son muy volatiles.

5. En el comportamiento optimo del equilibrio general a mayor crecimiento y/o
mayor productividad del capital, mayor proporciéon de consumo respecto a la

produccién y menor proporcién de inversién e investigacion.
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Capitulo 2.- Innovacion, cambio tecnologico y q de Tobin
en economia abierta

RESUMEN

La investigacion de este segundo capitulo se propone estudiar el comportamiento de la q de Tobin con crecimiento
economico endogeno y acumulacién de capital en una economia abierta, en un entorno de innovacion y cambio
tecnoldgico. Basado el mismo modelo de Romer, los resultados apuntan a que los intercambios de variedades entre
dos paises impulsan el crecimiento, la productividad y mejoran el proceso innovador, constatan nuevamente que la
g de Tobin por si misma no es suficiente para explicar el comportamiento y magnitud de la inversion ni del crecimiento
economico y ponen de manifiesto que no hay una relacién tan directa entre la q original, o sus reinterpretaciones, y
las variables que son capaces de explicar.

No se observa que en general el comportamiento de la tasa de crecimiento y el de la productividad del capital sea
paralelo, como ocurre en economia cerrada, a la ratio entre el valor del capital por variedad y el precio sombra de las
variedades, ni que la ratio de la inversion respecto del producto se mueva con la q de Tobin y la q intrinseca. Existe
una gran variedad de situaciones en las que se alternan los indicadores que explican unas y otras variables.

Los dos parametros referidos al resto del mundo permiten concluir el papel que juega la interaccion entre paises.
Cuanto mayores son los valores de los dos indicadores del resto del mundo mayor es la productividad marginal del
capital del pais, si bien aqui se terminan las similitudes. En los demds rasgos los efectos son opuestos, mas favorables
en respuesta a un incremento del parametro tecnoldgico que a un incremento en el capital por variedad del resto del
mundo.

2.1 Introduccion

En este capitulo se considera el modelo de Romer del capitulo1, en el que se supone
la existencia de dos paises con un nimero fijo de habitantes de vida infinita en cada
uno que ofrecen una unidad de trabajo que se usa para la produccion del bien final.
No existe desempleo y todos ofrecen su unidad de trabajo de forma inelastica (sin
importar el salario). Al igual que en el modelo de economia cerrada, existen tres
tipos de sectores: Producciéon del bien final, Produccién de bienes de capital e
Investigacion para generar nuevas variedades de capital. La produccion del bien
final se emplea en consumo, en inversién, en investigacion, en exportar patentes al
otro pais y en importar patentes del mismo. Los dos paises producen el mismo bien

final y no hay intercambios de bien final ni de capital.

Cada pais, sin embargo, produce variedades totalmente diferentes y necesita de las

variedades del otro pais para poder producir el bien final. Nos centramos en

54



representar el comportamiento de uno de los paises, ya que el otro sera analogo.
Asimismo, se considera que los Unicos parametros diferentes en los dos paises es la

constante tecnoldgica de la generacidn de variedades y el capital por variedad.

El producto final se produce en cada pais en competencia perfecta usando trabajo y
las variedades de productos intermedios disponibles en la economia global, es decir

la suma de las generadas en los dos paises.

Los productos intermedios o de capital se producen mediante la misma funcion de
produccién que el bien final. Estos productos intermedios son fabricados y
comercializados inicamente por el monopolista que ha disefiado mediante gasto en

[+D la correspondiente variedad.

El nimero de variedades que genera cada pais crece a una tasa que depende de la
cantidad de gasto que dedica a la investigacion. Dicho gasto también depende
inversamente de la cantidad de capital existente en la economia global (pais 1+ Pais
2). Cuanto mayor es el capital acumulado, mayor es el esfuerzo necesario en
investigacion para producir una nueva variedad de producto intermedio. Ademas,
la generacion de variedades tiene rendimientos decrecientes a escala respecto al
gasto en [+D. Al igual que en economia cerrada, se introduce también en la
generacion de variedades el efecto “learning by doing” del modelo de Romer, esto
es, que cuanto mayor sea la cantidad de variedades existente en los dos paises, mas

sencillo es generar una nueva por el efecto del aprendizaje.

Las empresas del sector de investigacion buscan maximizar su beneficio. Los
beneficios del sector vienen dados por el nimero de patentes de productos

intermedios generados en un periodo multiplicado por la suma del valor presente
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de los beneficios actualizados que cada monopolista obtiene de cada patente. Los
costes del sector seran los de la investigacion para la produccion de nuevas patentes

y los de la compra de nuevas patentes al otro pais.

La produccién del bien final en cada pais se va a emplear en consumo, en inversion
para generar capital y en investigacion que produzca patentes de productos
intermedios. Ademas, parte de esa produccidn se va utilizar en adquirir el saldo neto

entre importaciones y exportaciones de patentes al otro pais.

La primera variable a la que se destina la produccion del bien final de cada pais se
empleard en consumo. El consumo proporciona una utilidad que tiene la misma

forma que en el capitulo primero.

El segundo uso de la produccién del bien es la inversion, que genera un aumento de
capital con los nuevos productos intermedios que van generando las nuevas
patentes. Nuevamente, una de las caracteristicas mas interesantes del modelo es que
hay costes de ajuste con el cambio instantaneo de capital generado por la inversidn.
Estos costes crecen con la inversién, de modo que parte de la misma inversion se
consume en estos costes de ajuste. Por este motivo, a los productores les interesa
modificar el capital paulatinamente en lugar de hacerlo de una vez. Al igual que en
economia cerrada, la generacion de nuevas variedades derivadas de la investigacion

es capaz de reducir los costes de ajuste.

El tercer uso es la investigacion que se dedica a la obtenciéon de patentes de

variedades de productos intermedios.

Y el cuarto uso es el saldo neto entre exportaciones e importaciones de patentes.
Como todas las variedades generadas en cada pais son necesarias para la produccién
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del bien final en el otro pais, parte de la produccion del bien final se destina a la
adquisicion de esas patentes para fabricar esas variedades. Si el saldo es positivo
significara que el pais es mas exportador que importador. Lo que importa un pais es
igual al precio de la patente multiplicado por las patentes generadas en el otro pais
en cada periodo. Y lo que exporta un pais es el precio de la patente multiplicado por

la cantidad de patentes que genera.

Como consecuencia del cumplimento de la paridad descubierta de intereses, se
supone que a largo plazo (en equilibrio estacionario) el tipo de interés es el mismo

en los dos paises.

En este modelo se tiene nuevamente un sistema dindmico que se resuelve como un
problema de control. El problema de control que se plantea es el de elegir la
trayectoria de consumo, inversiéon y gasto en investigacién que maximizan la
utilidad intertemporal sujeta a la ecuacién de movimiento dados los valores iniciales
de capital y ndmero de variedades. El problema de control resuelve las trayectorias
o6ptimas a las que da lugar la asignaciéon de mercado, ya que se garantiza el
cumplimiento de los dos fallos de mercado y como en dichas trayectorias se resuelve
asignacion dados esos fallos de mercado. La asignacion de mercado no tiene nada

que ver, por tanto, con la de un planificador benevolente.

El modelo planteado se puede considerar como el escenario de un pais frente al
resto del mundo con igual o diferentes constantes tecnoldgicas considerando la

variable capital por variedad del resto del mundo como exégena.
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2.2 Funcion de produccion del bien final y de productos
intermedios

El desarrollo de esta seccidn es analogo al realizado en la seccién 1.2 de economia
cerrada en lo que respecta a la produccién del bien final y de bienes de capital. La
diferencia principal radica en que la expresion 1.10 del beneficio del monopolista en
un pais se transforma ahora en el beneficio del monopolista obtenido en los dos
paises, ya que ambos paises necesitan las variedades del otro pais ademas de las

suyas propias para producir de forma eficiente.

Por tanto, el beneficio total del monopolista del pais 1 (el pais para el que se
representan las ecuaciones), By,¢; », obtenido en los dos paises (1 y 2) suponiendo

que el parametro o es idéntico y que el tipo de interés es el mismo, sera el siguiente:

(1-a) +rk, (1-a)

— . 2.1)

Bmt1,2 = Tky

en donde r es el tipo de interés, ki1 y k2 son el capital que produce cada monopolista

por cada variedad en cada uno de los dos paises (1y 2).

Dado este beneficio del monopolista, el precio al que vende su patente al otro pais,

‘s . . . B
Ppatente, seraigual al valor presente del flujo de beneficios (%):

Bmt1, (1-a)
Ppatente = T2 = (ky + k3) .

T a

(2.2)

Dado que el namero total de variedades M: usadas en ambos paises es el mismo,
porque cada pais necesita sus variedades y la del otro, siendo K: el capital total de

las dos economias, podemos escribir la relacion:
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K

2.3 El sector de investigacion

La cantidad de variedades de productos intermedios que genera cada pais crece a
una tasa que depende de la cantidad R;; (R,;) de producto final que se dedique a la
investigacion en cada pais. También depende inversamente de la cantidad de capital
(Ktota1) existente en la economia global (Pais 1+ Pais 2). Cuanto mayor es el capital
acumulado mayor es el esfuerzo en investigaciéon para producir una nueva variedad
de producto intermedio. Ademas, la generacién de variedades tiene rendimientos
decrecientes a escala respecto a la investigacion. Se introduce también en la
generacion de variedades el efecto de “Learning by doing” del modelo de Romer,
esto es, cuanta mayor sea la cantidad de variedades existente en la economia (Pais

1+ Pais 2), mas sencillo es generar una nueva por el efecto de aprendizaje:

dM;; _
dac

MMyl (F2+1) 1=1,2 (2.4)

Kt

Donde 4; es un parametro positivo que refleja la productividad de sector de

investigacion en el pais i.

Las empresas del sector de investigacion buscan maximizar su beneficio. Sus
ingresos vienen dados por el nimero de patentes de productos intermedios que
generan en un periodo multiplicado por el valor presente de los beneficios que los

monopolistas obtienen de cada patente. Los costes del sector seran los de la
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investigacion para la  produccion de nuevas patentes. Asi el

beneficio en el pais i Bg;; quedaria (analogo sera el del pais j):

Brie = (ki + k) =2 Ml (34 +1) =R 1=12 (2.5)

a K¢

Combinando la ecuacién 2.3 con la 2.5 y maximizando el beneficio respecto a R
obtenemos la relacién R/K que maximiza el beneficio del sector investigador en el

pais i

Ry 1-a Ry .
=l —— 1= — i=1,2 J=1,2 (2.6)
Ke * K-(k—j+1>
2 .
l

El gasto en investigacion es una de las variables a las que se destina la produccion

del bien final.

2.4 El consumidor

Al igual que en el modelo de economia cerrada, la variable a la que se destina parte
de la produccion es el consumo cuyo comportamiento se rige por la misma funcién
de utilidad para los dos paises que se ha presentado en las expresiones 1.19 y 1.20

del capitulo 1.

2.5 Inversion y acumulacion de capital con costes de ajuste

La siguiente variable a la que se destina la produccion es la inversion. El tratamiento
de esta con costes de ajuste es similar a la economia cerrada y la formula de la
variacién de capital para cada pais viene definida por la ecuacién 1.24 donde R; y K;
se covierten en R;; y K;; para el pais 1. Andlogamente para el pais 2.
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2.6 Exportaciones Netas

En el modelo de economia abierta, ademas del consumo, de la inversion y del gasto
en investigacion hay una variable adicional respecto al modelo de economia cerrada
ala que se destina parte de la produccion del bien final. Esta variable es el saldo neto
entre exportaciones e importaciones de cada pais (SBC: y SBCz). Como todas las
variedades inventadas en cada pais son necesarias para la produccién del bien final
del otro pais, parte de la produccion del bien final se destina a la compra de esas
patentes para fabricar esas variedades. Si el saldo neto es positivo significara que el
pais es mas exportador que importador por lo que habra producido una
contribucién neta al producto final. Ese exceso es una disminucion en la posicién
deudora internacional (deuda exterior). Lo que importa un pais es igual al precio de
cada patente multiplicado por las patentes generadas en el otro pais, mientras lo que
exporta es igual al precio de cada patente multiplicado por las patentes generadas
en el mismo. Si utilizamos las ecuaciones 1.18, 2.2, 2.3 y 2.4, la expresion que toma

esta variable para un pais es:
SBC; = [A,Ln (3 =2) —4;Ln (), %“)]%Kt ij=1,2 2.7)

La variable SBCi es la balanza comercial del Pais i, ya que suponemos que no se
intercambian bienes y s6lo se intercambian patentes. El saldo de la balanza de pagos
por cuenta corriente sera la suma del saldo comercial debido a las patentes mas los
ingresos o pagos por intereses de la deuda Bi.. Pero los pagos o ingresos de intereses
por la deuda tienen el concepto de rentas de factores, sin formar parte del PIB. Su
adicién al PIB nos da el producto nacional (PNB). Se entiende que las exportaciones

netas de patentes es producto interior a partir de la inversién en I+D.
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La variacion de la deuda es la suma del saldo comercial y los pagos de intereses. Se

trata del ahorro (o desahorro) de la economia:

Sit=SBCye+7By i=12 (2.8)

B;; sera el stock de deuda exterior del Pais i, que jugara el papel de variable de

estado.

2.7 Equilibrio en el mercado de bienes

La produccién del bien final en cada pais se va a emplear, al igual que en economia
cerrada, en consumo, en inversion para generar capital que produzca bien final y
productos intermedios, asi como investigacidbn que proporcione patentes de
productos intermedios o de capital. Ademas, al considerar economia abierta, parte
de esa produccién va a representar el saldo neto entre exportaciones e
importaciones de patentes al otro pais. Este saldo generara una posicion financiera
internacional acreedora si es positivo o deudora (variacion de deuda exterior) que
denominanos B;. Se representa como la diferencia “exportaciones menos
importaciones” de patentes, esto es, compras menos ventas. Ademas, se produce el
ingreso o el pago de intereses por la deuda, segiin sea la posicién financiera. La

ecuacion de equilibro en el mercado de bienes sera:

Si ahora normalizamos respecto al capital total de la economia del pais tenemos la

expresion que sera necesario usar para el comportamiento de largo plazo:

Yie _ Cie 4 Tie | Rie | SBCit
Kie Kie Kit Kit Kit

i=12 (2.10)
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2.8 La trayectoria 6ptima

Con todo lo anterior se tiene para el Pais i un sistema dindamico cuyo
comportamiento se puede derivar como solucién a un problema de control 6ptimo
que se debe resolver de forma analoga al de un pais aislado. Tenemos tres variables
de estado Kj;, M;; y B;; y tres variables de control c;;, I;¢, R;¢. La funcidn objetivo a
maximizar es en este caso U(c;.). El problema de control, que se le plantea es el de
elegir la trayectoria de consumo, inversion y gasto en investigacién que maximiza la
utilidad intertemporal y sujeta a la ecuacién de movimiento y los valores iniciales

de capital, nimero de variedades y deuda exterior:

Max Uy = fooo U(ci)e Pt dt (41)
{cie}o Uicto {Rie}o

y Yy (1i?
S.a. Kit = Iit - ?(F

it

Kit

M, = M, Ln (% +1)
SBCy = [%‘Ln (RK—l: + 1) - AjLn(R?j: + 1)] -0

a

(ki + kj)

dBiy
dat

Kio , Mio' BiO dados

Ci¢ + Iit + Ryt + + SBCiy + rByy — L' ™% M} “K;,.*

El problema de control requiere la definicion del Hamiltoniano:

dBj

Hic = e  w;(c)) + qit Kie + Hmie Mic + tpie —* (2.11)

Donde g;; es el precio sombra del capital del Pais i en el instante t (q de Tobin),
Umic €S el precio sombra de las patentes (variedades) generadas en el Pais i en el

instante ty up;: es el precio sombra de la deuda del Pais i en el instante t.

Las 7 condiciones necesarias se corresponden con las del capitulo 1 de economia

cerrada y hay que anadir una octava referente a la deuda exterior.
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aH,_t

8. 35,

= —Hpit (2.12)

Resolviendo la condicién 2 (véase Anexo 2) se obtiene directamente la relacion de

It/K: que en este caso, al contrario que en economia cerrada, ya no es paramétrica al

depender del ratio —.
HUpit

Iir _ 1 1
it 1 17
Hpit

En el Anexo 2 se desarrollan todas las condiciones necesarias.

2.9 Relacion entre las distintas tasas de crecimiento

A continuacion, se analizan las diferentes formas que puede tomar la tasa de
crecimiento de la economia en equilibrio estacionario, g, en este modelo. La
productividad crece de forma constante a dicha tasa, al igual que el resto de las

variables:

My _ Cie _ Kie _ Mic _ Bie _ Yt (2.14)

Mg Ci¢ Kit My Bir Yit

De la expresion 2.14 nos centramos en las tasas de crecimiento del capital y de las
variedades que son las que van a proporcionar el valor la expresion de la variable

de ki'

Si analizamos la expresion de la funciéon de produccion del modelo de economia
abierta, que es similar a la expresion 1.13 de economia cerrada, podemos ver que
para que haya equilibrio estacionario, Yi debe crecer a la misma tasa que Kiy Ki debe
crecer a la misma tasa que M Por lo tanto, Y: debe crecer a la misma tasa que M-

Esto es importante, ya que implica que las dos economias deben crecer a la misma
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tasa, que depende de los parametros de innovacién de las dos economias y que sera

igual a la siguiente expresion:

dM; ayi, dK;; dKk;  dM; dM;

g: dt _ _dt _ _dt _ _dt _ _dt dat (215)
My Yie Kit Kt M

Combinando la expresién anterior con las expresiones 2.4 y 2.6 tenemos que:

Y
g=In (/11.%-,1].1; (Loy™ ’) (2.16)

o

que es la expresion paramétrica del crecimiento de ambos paises y de la economia

global.

A partir de este resultado para la tasa de crecimiento del total de variedades, se
plantea la cuestion de cual es la tasa de crecimiento del nimero de variedades de
cada uno de los dos paises. Operando en la expresiéon 1.39 de economia cerrada, que

es la misma para economia abierta de cada pais, se cumple que:

dM ¢

Tar Mit ), 2 (2.17)

Mit Mt (04

. . .M .
Si denotamos mi a la cuota de variedades del pais i, #, podemos concluir lo que
t

ocurre con la tasa de crecimiento en equilibrio estacionario de su niimero de
variedades de bienes intermedios. En equilibrio estacionario la tasa de crecimiento
debe ser constante, de donde se deduce en la expresion 2.17 de mi debe también ser

constante. Ello significa que M;; debe crecer igual que M,. En consecuencia:

AiLnAi%

1o\ Ajr A
Ln(liailj/l](%) i+ ]>

(2.18)

m;
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Por lo tanto, los coeficientes de eficiencia en la innovacién de los dos paises, 4; y 4;,
influyen en la tasa de crecimiento del nimero de variedades en cada uno de ellos. Si
ambas constantes tecnoldgicas son iguales, la cuota de las variedades de cada pais

es 0,5.

Si analizamos el crecimiento del stock de capital en economia abierta y combinamos
las ecuaciones 1.24 y 2.13 podemos concluir la expresion:

_Ke_ (g k) _ L (g )t g Y2y a1a
g_Kt_Y1(1 qit) 2Y1(1 qit) 6+kLLnA o (219)

Combinando la ecuacién 2.13,1a 2.16 y la 2.19 obtenemos la expresién de k;

YanAi ]-TTa
k; = (2.20)

(i (™) - e (- () o0

2.10 Los precios sombra del capital, de las variedades y de la deuda
en estado estacionario y no estacionario

De la condicion necesaria similar en el capitulo 1 de economia cerrada 1.30 (véase
Anexo B) y utilizando las ecuaciones 2.3 y 2.6 se obtiene la relacion entre los precios

sombra del capital, de las variedades y de la deuda.

(ki+k)(1-a) Y, | kj(1-a)
-—+
a Ai a

tmoi = (qoi+ Moni) [ ] (2.21)

De forma analoga a economia cerrada y operando la condicién necesaria B.14 que
optimiza el consumo (Véase Anexo B) se obtiene para economia abierta que la q de

Tobin y el precio sombra de la deuda en estado estacionario para el pais i cumplen:

66



1

i \(Yi¢ Iit Rq¢(k SBC1 [k g
Z_Y.Lt)(_lt_L_ A(J+1)_ (_z+1) )
'Kit/\Kit Kir Kt \kq K¢ \k1

i=12 (2.22a)

Goit Hopi = (

I.
1-Y, -t
( 1Kit)

7] ;

11t) (Yit Iit R1t(k2 ) SBCl(kz ))

2-Y o At) (it Zat(a, ) SBCL(X2, 4
YK1e) \Kir Kip Kt \kq K¢ \kq

Hobi = ( (2.22b)
Operando las condiciones necesarias 1.28, 1.29 y 2.15 (véase Anexo B) se obtiene la

ecuacion diferencial que rige el estado no estacionario del precio sombra del capital.

%: (1—Y1%)(r+p+ag)—(p+ag) =12 (2.23)
i it

Operando la condicién necesaria 2.12, de forma inmediata se obtienen la ecuacién

diferencial que rige el estado no estacionario de los precios sombra de la deuda

HUpi

Conocidas las dindamicas de g; y de u,;, se determina la dindmica de u,,; dada la

relacion 2.21.

2.11 Influencia de los parametros en las variables en estado
estacionario

La definicién de la q intrinseca de cada pais es similar a la desarrollada en el capitulo
1. La ecuacion 1.8 el capitulo 1, suponiendo que la constante L es igual a 1, queda de

la siguiente forma:

1

rea—1

aa—1
Para cada pais, el i y el j, el modelo expresado tiene 8 parametros:

Y1,6,Y,a,p,0,44,4;. Por simplicidad se supondra que son todos iguales entre los

dos paises salvo las constantes tecnologicas 4; y 4;.
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Dichos parametros influyen en las siguientes 12 variables enddgenas, ya que k; se

considera como exd6gena para no tener que resolver el sistema de las dos economias.

it Ry Cie Yie SBCy
9T, Ky ois Banoi » Mbois Qiner i

Es importante destacar que la Uinica variable de cada pais que afecta al otro es kj, el

capital utilizado por cada variedad del resto del mundo. Las 12 ecuaciones que

resuelven el equilibrio estacionario, que provienen de las expresiones 1.14, 1.18,

1.49,2.3,2.7,2.10, 2.16, 2.19, 2.21, 2.22a, 2.22b, B.2 y B.12, son las que se recogen a

continuacion:
1 Yt (L,K¢,M¢) = ko1
) Kit t
R; 1-a
2. B 1%
Kt a

— Hoi
3. Qineri = qoi 5

4. 525 = [41n (2,22) = 1 (2, 22)) 52

' K¢ - a

s.ﬁzﬁ—i—ﬁ(ﬁ+1)—S—Bc“(ﬁ+1)

Kit  Kit Kit Kt \k; Ke \k;
Iy 1 1
Kit - Y1 Y doi

1H0bl

(ki+kj)(1—6() Y, kj(l—a)
- = + R A
a A a

9. Umir = (Qiet+ tpic)[

1

I \[(Yi 1 Ry (kj sBci (k; 7
Y L) Yie Lie _ 4(_14_1)_ SBCi (_1+1)
( TKig/\Kit Kix  Ke\k; Kt \k;

10. qo;+ tpir =

11 kg +ky = 0
aa—1
a-1 , Y1 (L k; . 1-a (l_yl%itt)
12. ak, +7(Kit2) -6+ (kj‘l'ki — 1) (/'U — 1) = r(z_ 1i) + (p+0g9)
it
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Para resolver las ecuaciones se ha utilizado el programa Dynare. En el Anexo D se

adjuntan ejemplos de los archivos de entrada y de resultados de dicho programa.

Para analizar cémo afecta la variacidon cada uno de los parametros a las diferentes

variables en el estado estacionario se han calibrado los valores de los pardmetros.

Los valores de los parametros fijos a utilizar en los analisis realizados a continuacién

son los que se recogen en la tabla 2.1.

Tabla 2.1.- Valores de referencia de los ocho parametros del modelo.

A

A,

o

Yy

()

Y,

p

g

0,57

0,57

0,34

4

0,1

0,1

0,03

0,5

El resultado de resolver las ecuaciones del estado estacionario es el contiene la tabla

2.2,

Tabla 2.2.- Valores de equilibrio estacionario de las diferentes variables del modelo de dos paises

o 0,34
L£Y 0,509
K,
G 0,128
Ky
B 0,169
Ky
Ry 0,212
Ky
SBC, 0
Ky
g 0,115
T, 0,068
ky 0,112
k, 0,112
k 2,783
qo 1,603
Ho. 1,011
Up. 0,518
qoki/no. | 0,177
qo/HKo. 1,584
qintr 10,63
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2.11.1 Influencia de Ai en el estado estacionario

La tabla 2.3 contiene los efectos de variaciones en el parametro A;, el parametro
tecnolégico del propio pais, en los valores de equilibrio estacionario de variables

enddgenas relevantes.

Tabla 2.3.- Valores de las variables enddgenas en equilibrio estacionario para distintos valores de A;

Ai 0,175 0,178| 0,180| 0,183 | 0,185| 0,188
Yi/Ki 4,586 | 4,298| 4,054| 3,841| 3,652| 3,481
li/Ki 0,505| 0,503| 0,502| 0,500| 0,498| 0,495
Ri/Ki 0,171 0,188| 0,205| 0,221| 0,238| 0,255
li/Yi 0,110| 0,117| 0,124| 0,130| 0,136| 0,142
g 0,042 0,045| 0,048| 0,051| 0,054| 0,057
ki 0,174 0,187| 0,200| 0,213| 0,226| 0,238
Qi 2,781 | 3,223| 3,672| 4,118| 4,552| 4,958
L 0,537 0,692| 0,873| 1,086| 1,335| 1,626
Qintr 4,734| 5,620| 6,568 | 7,574| 8,634| 9,743
qi(ki+k;)/ wi| 1,857| 1,734| 1,619| 1,509| 1,400| 1,291
qi/ Wi 5,178| 4,661| 4,204| 3,791| 3,410| 3,049

El efecto del parametro Ai no es coincidente en todos sus aspectos con el efecto que
tiene en el modelo de economia cerrada. Un mayor valor de A; hace a la economia a
la economia en mas productiva en el uso del capital, pero si le dota de una mayor
tasa de crecimiento. Los precios sombra del capital y las variedades (qo;, 1y Qintr)
son crecientes a la vez que aumentan g e I/Y. Al contrario que en economia cerrada,
las ratios qui(ki+kj)/uoi 'y qoi/poi disminuyen, lo mismo que ocurre con la
productividad del capital Y/K e I/K, en correspondencia con el aumento de ki. Estas
ratios de la q reinterpretada explican en este caso el aumento de la productividad
del capital por el aumento de ki, porque en general se mueven en sentido contrario,
mientras las dos versiones de la q de Tobin explican la tasa de crecimiento y la
importancia de la inversién sobre el producto. Lo Unico que se mantiene de
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economia cerrada es que las primeras explican la productividad del capital y las
segundas la inversion, pero es una novedad que estas ultimas expliquen el

crecimiento. La razén es el aumento de ki

2.11.2 Influencia de A;en el estado estacionario

La tabla 2.4 contiene los efectos de variaciones en el parametro A; sobre los valores

de equilibrio estacionario de variables enddgenas relevantes.

Tabla 2.4.- Valores de las variables endégenas en equilibrio estacionario para distintos valores de A;

A 0,165/ 0,168 0,170 0,173 0,175| 0,178
Y/Ki 7,439| 7,571| 7,705| 7,841| 7,978| 8,116
/K 0511 0511| 0511] 0511] 0,511| 0,511
R/Ki 0,091 0,091| 0,091| 0,091 0,091 0,091
1/Y; 0,069| 0,068| 0,066| 0,065 0,064 0,063
g 0,031| 0,033 0036| 0039 0,042 0,045
ki 0,100/ 0,098| 0,096| 0,094| 0,092| 0,090
qi 0,932| 0877| 0826| 0,779]| 0,734| 0,693
ui 0,095| 0,088 0,082 0,076 0,071 0,066
Qintr 0,023| 0,024| 0,026| 0,027 0,028 0,030
qik+k)/ | 04107| 0,111] 0,116| 0,120| 0,125| 0,130
S 9,831| 9,960| 10,088| 10,218| 10,349| 10,481

Cuando se incrementa la constante tecnolégica del pais j se produce un aumento del
crecimiento del pais i, aumentando simultaneamente de productividad por unidad
de capital del pais Y/K, mientras que desciende la ratio capital por variedad ki
Ademas, la proporciéon 1/Y decrece. Es un comportamiento idéntico al que se
produce en economia cerrada cuando aumenta la propia constante tecnolégica. Sus
ratios qoi(ki+kj)/Hoiy qoi/oi aumentan, lo mismo que ocurre con la productividad del

capital Y/K e I/K, en correspondencia con el descenso de ki. Por lo tanto, al disminuir
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ki ha cambiado totalmente la influencia de las q y las q reinterpretadas. Ahora las
que estan relacionadas con la evolucién de la inversién (en proporcién al producto)
son la q original y la intrinseca, que disminuyen al igual que ki, mientras que las
ratios con el precio sombra de las variedades explican tanto la tasa de crecimiento
como la productividad del capital. Lo mismo que en economia cerrada con la propia

constante tecnolégica.

2.11.3 Influencia de a en el estado estacionario

La tabla 2.5 contiene los efectos de variaciones en el parametro o en los valores de

equilibrio estacionario de variables end6genas relevantes.

Tabla 2.5.- Valores de las variables endégenas en equilibrio estacionario para distintos valores de a

a 0,125| 0,128| 0,130 0,133| 0,135| 0,138
Yi/Ki 5,557 6,278| 7,334| 9,051| 12,375| 21,663
li/K; 0,508| 0,510, 0,511| 0,513| 0,516| 0,522
Ri/Ki 0,141| 0,115 0,091| 0,067| 0,044| 0,022
li/Yi 0,091| 0,081| 0,070( 0,057| 0,042| 0,024
g 0,043| 0,036| 0,028| 0,021| 0,014| 0,007
ki 0,141| 0,122| 0,101 0,079| 0,055| 0,028
Qi 1,769| 1,364| 0,980| 0,640| 0,362| 0,160
LLi 0,272 0,174| 0,101| 0,050| 0,019| 0,004
Qintr 2,892| 2,144| 1476| 0,917| 0,486| 0,194
qi(ki+k;)/wi| 2,120| 2,406| 2,786| 3,369 4,483| 7,697
ai/ Wi 6,506 | 7,843| 9,731| 12,764 | 18,713 | 36,092

El efecto de a respecto a las diferentes variables es similar en muchos aspectos a lo
que ocurre en economia cerrada. Valores de a mas altos (economias cuya
productividad depende mas del capital que de las variedades) generan menos
productividad por unidad de capital, menor tasa de crecimiento y menor gasto en
investigacion por unidad de capital. Como en el caso de la variacién en A;, un mayor

o hace a la economia menos productiva en su uso del capital provoca un menor

72



crecimiento. Los precios sombra del capital y de las variedades (qoi, ti y qintr) son
decrecientes con ¢, al igual que la tasa de crecimiento gy la proporcion I/Y. Por el
contrario, las ratios qoi(ki+kj)/poi y qoi/woi aumentan, lo mismo que ocurre con la
productividad del capital Y/Ky el valor de I/K, como corresponde a una disminucién
de ki. Son unos comportamientos opuestos a los efectos de las variaciones en A;. Por
lo tanto, al igual que en la variacién de la propia constante tecnolégica, la q original
y la intrinseca explican la inversion y el crecimiento y las ratios de la q

reinterpretada explican la productividad del capital.

La influencia de las q y las q reinterpretadas sobre la tasa de crecimiento depende
de lo ocurrido entre dicha tasa y la productividad del capital. Si se mueven en el
sentido contrario, son la q original y la q intrinseca las que lo explican. Sin embargo,
si se mueven en el mismo sentido son las ratios qoi(ki+k;)/woi y qoi/uoi, las que lo

hacen.

Las tres modificaciones de parametros analizadas hasta ahora son las Unicas que
generan variaciones de la tasa de crecimiento, por lo que concluimos que la variable
que explican la tasa de crecimiento depende de lo que ocurre la productividad del

capital, como se acaba de indicar.

No hay ningun otro parametro entre los que vamos a estudiar a continuacidon que
afecte a la tasa de crecimiento. Salvo cuando permanecen constantes, no habra
ninguna vinculacion de dicha variable con ninguna de las g, reinterpretadas o no. En
estos casos es interesante ver su vinculacion con la productividad marginal del

capital Y/Ky con la ratio I/Y.
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2.11.4 Influencia de k; en el estado estacionario

La tabla 2.6 contiene los efectos de variaciones en el parametro kj en los valores de

equilibrio estacionario de variables end6genas relevantes.

Tabla 2.6.- Valores de las variables endégenas en equilibrio estacionario para distintos

valores de k;

K; 0,095 0,098 0,100 0,103 0,105 0,108
Yi/Ki 7,300 7,313 7,326 7,339 7,352 7,364
I/K; 0,510 0,511 0,511 0,511 0,512 0,512
Ri/K 0,091 0,091 0,091 0,091 0,091 0,091
I/Yi 0,0699 0,0698 0,0698 0,0697 0,0696 0,0695
g 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028
k+ Kj 0,197 0,199 0,201 0,204 0,206 0,208
qi 0,931 0,950 0,969 0,988 1,007 1,027
ui 0,091 0,095 0,099 0,102 0,106 0,110
Gintr 1,394 1,426 1,458 1,490 1,522 1,555
qilkirki)/ 2,93 2,87 2,82 2,76 2,71 2,67
qi/ L 10,216 10,019 9,832 9,657 9,492 9,336

Cuando aumenta kj aumentan Y/K e I/K, al igual que qoiy qintr. Luego la q original y
la intrinseca explican la productividad del capital. Por el contrario, al aumentar ki+k;
disminuyen qoi(ki+kj)/poi y qoi/poi, como lo hace I/Y. De manera que son estas
ultimas dos ratios las que explican la inversién. Vemos que se alterna la explicacion

segun lo que ocurre con ki+kj.

2.11.5 Influencia de & en el estado estacionario

La tabla 2.7 contiene los efectos de variaciones en el parametro § en los valores de

equilibrio estacionario de variables enddgenas relevantes.

Al aumentar 6 aumenta Y/K, lo mismo que qoi(ki+kj)/uoiy qoi/poi, porque se reduce

ki. Por el contrario, se reducen las g, original e intrinseca, a la vez que disminuye /Y.
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De manera que en este caso son estas ultimas las que explican la inversién, mientras

que las dos ratios primeras explican la productividad del capital.

Tabla 2.7.- Valores de las variables enddgenas en equilibrio estacionario para distintos valores de &

6 0,140 0,145 0,150 0,155 0,160 0,165
Yi/Ki 7,875 8,119 8,363 8,605 8,846 9,087
li/Ki 0,512 0,512 0,512 0,512 0,512 0,513
Ri/Ki 0,091 0,091 0,091 0,091 0,091 0,091
li/Yi 0,065 0,063 0,061 0,060 0,058 0,056
g 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028
ki 0,093 0,090 0,087 0,084 0,082 0,079
qi 0,833 0,778 0,729 0,686 0,647 0,611
U 0,080 0,073 0,066 0,061 0,056 0,051
Qintr 1,244 1,158 1,082 1,013 0,951 0,896
qi(ki+k;)/ i 2,892 2,941 2,990 3,040 3,089 3,138
ai/ i 10,393 10,692 10,991 11,289 11,586 11,882

2.11.6 Influencia de Y; en el estado estacionario

La tabla 2.8 contiene los efectos de variaciones en el parametro Y1 en los valores de

equilibrio estacionario de variables enddgenas relevantes.

Tabla 2.8.- Valores de las variables enddgenas en equilibrio estacionario para distintos valores de Y3

Y 3,500 3,550 3,600 3,650 3,700 3,750
Yi/K 7,287 7,297 7,308 7,318 7,328 7,338
/K 0,545 0,537 0,530 0,522 0,515 0,508
Ri/Ki 0,091 0,091 0,091 0,091 0,091 0,091
/Y, 0,075 0,074 0,072 0,071 0,070 0,069
g 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028
ki 0,102 0,102 0,102 0,102 0,102 0,102
q 1,060 1,041 1,023 1,005 0,988 0,972
Uj 0,107 0,105 0,104 0,103 0,101 0,100
Qiner 1,585 1,559 1,535 1,511 1,488 1,466
qilki+ki)/ 2,848 2,834 2,820 2,806 2,793 2,780
i/ 9,924 9,879 9,836 9,794 9,754 9,714
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Lo que ocurre con las variaciones de Y1 es que todos los indicadores a los que nos
estamos refiriendo, las q y las ratios entre precios sombra, disminuyen como
disminuye disminuyen 1/Y, I/Ky ki+k;. De manera que en este caso son todas las q
las que explican la inversidn, pero ninguna es capaz de explicar el aumento de la

productividad del capital.

Lo que ocurre es que las g, reinterpretadas o no, disminuyen como disminuyen I/Y
e I/K. El término ki+kj permanece constante, por lo que el cociente (ki+kj)/poi
aumenta, que es el término que acaba explicando el incremento en la productividad
Y/K. De manera que en este caso son todas las q las que explican el comportamiento
de la inversion, pero ninguna es capaz de explicar el aumento de la productividad

del capital que es explicada por el capital por unidad de valor de las variedades.

2.11.7 Influencia de Y, en el estado estacionario

La tabla 2.9 contiene los efectos de variaciones en el pardmetro Y2 en los valores de

equilibrio estacionario de variables enddgenas relevantes.

Tabla 2.9.- Valores de las variables enddgenas en equilibrio estacionario para distintos valores de v

T2 0,140| 0,145| 0,150/ 0,155| 0,160| 0,165
Yi/K; 8,051| 7,796| 7,557| 7,334| 7,124| 6,927
li/K; 0,512 0,512| 0,511 0,511| 0,511| 0,511
Ri/Ki 0,091| 0,091| 0,091| 0,091| 0,091 0,091
li/Y; 0,064| 0,066| 0,068 0,070| 0,072| 0,074
g 0,028| 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028
ki 0,091| 0,094| 0,098 0,101| 0,105| 0,108
Qi 0,811 0,865| 0,921 0,980 1,041| 1,104
ui 0,082| 0,088 0,094| 0,101| 0,107 0,114
Clintr 1,240| 1,316| 1,395| 1,476| 1,561| 1,648
ailkitks)/ wi| 2,715| 2,736| 2,760 2,786| 2,813| 2,842
qi/ Wi 9,838| 9,795| 9,758| 9,731| 9,711| 9,697
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Ante los aumentos de Y2 cae Y/K pero solo la acompana qoi/poi. Aumentan 1/Y'y ki
aumentando también qoi(ki+kj)/poi qoi y Qintr, por lo que lo que estas tres variables
explican la inversién. La novedad en este caso es que la ratio entre el valor del
capital por variedad y el precio sombra de las variedades aumenta con un aumento

en ki

2.11.8 Influencia de o y p en el estado estacionario

La tabla 2.10 contiene los efectos de variaciones en el parametro ¢ en los valores de

equilibrio estacionario de variables end6genas relevantes.

Tabla 2.10.- Valores de las variables endégenas en equilibrio estacionario para distintos valores de o

o 2,400| 2,450| 2,500| 2,550 2,600| 2,650
Y/K; 7,337| 7,335| 7,334| 7,332 7,331 7,330
/K 0,511 0,511 0511 0511 0,511| 0,511
Ri/Ki 0,091 0,091| 0,091] 0,091 0,091 0,091
li/Y; 0,065| 0,063] 0,061] 0,060 0,058 0,056
g 0,028 0,028| 0,028/ 0,028| 0,028 0,028
ki 0,1012| 0,1012| 0,1012| 0,1013| 0,1013| 0,1013
ai 1,189 1,079| o0,980| 0,889] 0,807 0,733
u 0,122 0,111 o0,201] 0,092] 0,083] 0,076
Qlintr 1,790 1,625| 1,476| 1,341] 1,218 1,106
ailke+k)/ | 2,793| 2,789| 2,786| 2,782 2,778| 2,775
i/ 9,758| 9,745| 9,731| 9,718| 9,704| 9,691

Cuando aumenta o caen Y/K e I/Y y las acompanan tanto las q (qoi y qintr) como los
ratios con el precio sombra de las variedades (qoi(ki+k;j)/1oiy qoi/poi),. De manera que
en este caso son todas ellas las que explican la tanto la inversién como la
productividad del capital. Efecto demanda. La razon de que se mueva qoi(ki+kj)/1oi

en el mismo sentido que las otras q es porque aumenta Ki.

La tabla 2.11 contiene los efectos de variaciones en el parametro p en los valores de

equilibrio estacionario de variables end6genas relevantes.

Tabla 2.11.- Valores de las variables endégenas en equilibrio estacionario para distintos valores de p
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p 0,007 0,008 0,009 0,010 0,011 0,012
Yi/Ki 7,337 7,336 7,335 7,334 7,333 7,332
li/K; 0,511 0,511 0,511 0,511 0,511 0,511
Ri/Ki 0,091 0,091 0,091 0,091 0,091 0,091
/Y 0,065 0,063 0,061 0,060 0,058 0,056
g 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028 0,028
ki 0,1012| 0,1012| 0,1012| 0,1012| 0,1013| 0,1013
qi 0,984 0,982 0,981 0,980 0,978 0,977
Ui 0,1008| 0,1007| 0,1007| 0,1007| 0,1006| 0,1006
Qintr 1,481 1,480 1,478 1,476 1,475 1,473
ai(kitk;)/ Wi 2,793 2,791 2,788 2,786 2,783 2,780
qi/ i 9,760 9,750 9,741 9,731 9,722 9,712

Por ultimo, las variaciones en p provocan caidas Y/K e /Y y las acompafian todas
las g, reinterpretadas o no. De manera que en este caso son estas todas las que
explican la inversion. Efecto demanda. Nuevamente, la razén de que se mueva

qoi(ki+kj)/1moiy qoi/woi en el mismo sentido que las otras q es porque aumenta ki.

Se puede decir que en economia vierta también hay un efecto diferencial cuando se
produce una variacion demanda. En este caso el efecto diferencial es que todas las
g, reinterpretadas (ratios) o no, explican tanto la productividad marginal del capital

como la inversion.

2.11.9.- Analisis de escenarios de un pais respecto al resto del mundo

De los efectos de las variaciones que se han estudiado podemos destacar los que se
refieren a los parametros del resto del mundo, esto es, podemos ver como el resto
del mundo afecta a la economia nacional si entendemos que el pais 2 es el resto del
mundo. Dos son los parametros que condicionan con datos no endégenos la

evolucion de la economia nacional: 4,y k;.

Cuanto mayor es la constante tecnolégica del resto del mundo mayor es la tasa de

crecimiento del propio pais, como mayor es la productividad del capital del pais Y/K,
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de la misma manera que menor es el capital por cada variedad propia. Los ratios
qoi(ki+kj)/moi 'y qoi/noi aumentan en correspondencia con el descenso de ki
disminucién que hace que las q (qoiy qintr) disminuyan como también lo hace la ratio
1/Y. Luego un aumento en este parametro tiene efectos positivos sobre la eficiencia
del capital, aunque ello suponga un descenso de la importancia de la inversion en el
producto que es condicionada por las q mientras que el crecimiento y la
productividad del capital lo esta por las ratios respecto del precio sombra de las

variedades propias.

Cuando aumenta kj no se produce ninguna repercusion sobre la tasa de crecimiento,
pero si que aumenta la productividad del capital Y/K, al igual que hacen qi y qintr.
Por el contrario, al aumentar ki+kj con el aumento de las k disminuyen qoi(ki+k;)/uoi
y qoi/1oi,, como lo hace I/Y. Por lo tanto, mejora la productividad marginal del capital,
guiada por las q (qoi y qintr), ¥ disminuye la inversién sobre el producto ante ese
incremento de la productividad marginal del capital que esta guiada por las ratios

de la q con el precio sombra de las variedades.

Por lo tanto, cuanto mayor es el valor de los dos indicadores del resto del mundo
mayor es la productividad marginal del capital, si bien aqui se terminan las
similitudes. Porque en los demas rasgos so6lo hay diferencias. En un caso mayor es
la tasa de crecimiento y en el otro permanece constante, en el primero menor es el
capital por variedad y en el segundo es mayor, en el primero menor es la
importancia de la inversion en el producto y en el segundo es mayor, en el primero
menores son las q (qoiy qintr) y en el segundo mayores y, por ultimo, en el primero
mayores son las ratios de la q con el precio sombra de las variedades (qoi(ki+k;)/1oi

y qoi/Moi) y en el segundo son menores.
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2.12 Conclusiones

Los resultados de economia abierta apuntan, en comparaciéon con el modelo de
economia cerrada, a que los intercambios de variedades entre los dos paises
impulsan el crecimiento, la productividad y mejoran el proceso innovador. Por otra
parte, constatamos nuevamente que la q de Tobin por si misma no es suficiente para
explicar el comportamiento y magnitud de la inversiéon ni para determinar el
crecimiento econémico. Pero no hay una relacion tan directa entre la q original, o
sus reinterpretaciones, y las variables que son capaces de explicar: la tasa de
crecimiento, la productividad de capital y la proporcion de la inversién respecto el

producto.

Tampoco se observa que en general el comportamiento de la tasa de crecimiento y
el de la productividad del capital sea paralelo, como en economia cerrada, a la ratio
entre el valor del capital por variedad y el precio sombra de las variedades, ni que la
ratio de la inversion respecto del producto se mueva con la q de Tobin y la q
intrinseca. Existe una gran variedad de situaciones en las que se alternan las
variables que explican unas y otras variables. La razon que esta en el fondo de esta
variedad de situaciones es que el capital por variedad no es en economia abierta
paramétrico y depende de la ratio entre la q de Tobin y el precio sombra de la deuda.
Ello introduce una gran complejidad en las relaciones, que tienen como ancla

explicativa el comportamiento del capital por variedad.

Poe otra parte, la influencia de los parametros referidos al resto del mundo, (A; y kj)
nos permiten concluir el papel que juega la interaccion entre paises. Cuanto mayores

son los valores de los dos indicadores del resto del mundo mayor es la productividad
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marginal del capital, si bien aqui se terminan las similitudes. Porque en los demas
rasgos solo hay diferencias. En el primer caso mayor es la tasa de crecimiento y en
el segundo permanece constante, menor es el capital por variedad en el primero y
mayor es en el segundo, en el primero menor es la importancia de la inversion en el
producto y en el segundo es mayor, en el primero menores son las q y en el segundo
mayores y, por ultimo, en el primero mayores son las ratios de q con el precio

sombra del capital y en el segundo son menores.
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Capitulo 3.- Innovacion, cambio tecnoldgico y q de Tobin

€n empresas
RESUMEN

Se encuentra nuevamente en el modelo de empresa que la variable nimero de variedades de bienes de capital juega
un papel importante, como base de la generacion de las nuevas y como indicador de la productividad del trabajo que
convierte el empleo en empleo efectivo. Su precio sombra es también clave en el valor de mercado de las empresas
y en la relacidn que tiene dicho valor de mercado con el capital fisico de la misma, esto es, la g de Tobin reinterpretada.

También se concluye que, como en los modelos de economia abierta y cerrada, el precio sombra del capital g por si
sélo no es capaz de explicar el crecimiento y la inversién en un contexto de cambio tecnoldgico. En este caso la ratio
entre el precio sombra del capital y el precio sombra de las variedades es la variable que explica en todos los contextos
el crecimiento y la inversidn. La razon para ello es que no existe competencia entre la inversidn y la innovacion.

Con el objeto de relacionar nuestro modelo de empresa con el mercado de valores hemos utilizado como referencia
Grilliches (1984 y 1987) donde se dan las claves para relacionar el valor de mercado con los intangibles de la empresa
y Antonelli and Colonbelli. (2011) donde se relaciona empiricamente la productividad total de los factores con el valor
de mercado de la empresa.

Se ha realizado un andlisis detallado de 20 empresas de los mercados de valores Nasdaq y NYSE americanos y del
Mercado Continuo espafol parametrizando su comportamiento con nuestro modelo usando datos histéricos de los

ultimos 20 afios. El objetivo es obtener el valor intrinseco (q intrinseca) de cada empresa en estado estacionario para
compararlo con la g de mercado histérica y actual, de modo que permita diagnosticar la situacion.

Se comprueba que histéricamente la q del mercado americano ha estado mucho mas alejada de la q intrinseca
estacionaria que la del mercado espafiol, en especial en las empresas del NASDAQ. La inversion y la investigacion por
unidad de capital es muy superior a las del mercado espafiol. Este puede ser el motivo de que la q histdrica sea muy
superior y de la misma manera lo sea la g intrinseca estacionaria.

La situacion en el afio 2022 parece que ha empezado a corregir en los tres mercados donde las valoraciones se han
acercado a la valoracion intrinseca estacionaria. APPLE es la gran excepcion al alejarse todavia mas al alza.

3.1 Introduccion
En este tercer capitulo se pretende estudiar la q de Tobin en el contexto de cambio
tecnoldgico desde la perspectiva de la empresa y relacionarlo con el del mercado de

valores como siempre se ha hecho.

Se supondra una empresa que produce un bien Unico y para ello utiliza mano de
obra fijay una serie de mejoras tecnoldgicas que va desarrollando en la propia

empresa y capital que va acumulando con la incorporacién de esas mejoras.

Para desarrollar las mejoras tecnoldgicas, la empresa investiga con un coste.
Asimismo, paga por el trabajo efectivo un salario. También realiza una inversion

bruta que adquiere al mismo precio al que vende su producto Unico. Esa inversiéon
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neta no se transforma enteramente en capital ya que la empresa sufre en el tiempo
una depreciacion de su capital y tiene que afrontar unos costes de ajuste al realizar

la inversiéon

Existen unos costes de mantenimiento que, cuanto mayores son mas reducen el
precio sombra de las variedades (esto lo corrobora nuestro modelo) y obligan a
intensificar el coste de investigacion. Si no hay costes de mantenimiento, no hace
falta generar nuevas innovaciones por lo que el crecimiento seria cero. Los costes de
mantenimiento pueden ser: Mantenimiento preventivo, actualizacién de los
procesos y costes de reemplazar partes de los procesos obsoletos. Una descripciéon
detallada de estos costes la dan Edwin y Lai (1997) y Berden, Koen y Marrewijk

(2001).

El objetivo de la empresa es maximizar su flujo de caja actualizado. El valor de
mercado de la empresa estd formado por el valor del capital acumulado mas el de
las innovaciones generadas multiplicadas por su precio sombra. Existe un factor
multiplicador relativo a los costes de reposicién de todos los activos del propio

mercado y de la propia empresa.

Al igual que en los modelos anteriores se tendra un sistema dinamico con un
problema de control 6ptimo que se debera resolver. El problema de control, que se
le plantea a la empresa es el de elegir la trayectoria de Inversién y gasto en
investigacion que maximizan el flujo de caja, sujeto a las ecuaciones de movimiento

y dados los valores iniciales de capital y nimero de variedades.
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3.2 Elementos basicos del modelo empresa

Para la produccién del bien Unico se utiliza mano de obra fija L;, una serie de
mejoras tecnolégicas M, que se van desarrollando en la empresa y capital K; que va
adquiriendo con esas mejoras tecnoldgicas. Similar a los dos anteriores modelos, la

funcion de produccion para la empresa quedaria como sigue:
Yi(Le, Key My) = Ltl_a Mtl_aKta (3.1)
donde L;M; es el trabajo efectivo.

Esta ecuacion puede reescribirse como ya hemos visto en los anteriores capitulos de

la siguiente manera:
L= gt (3:2)

donde k: es el capital por unidad de trabajo efectivo.

La empresa vende al mercado su producto a un precio P;. Para desarrollar las
mejoras tecnoldgicas la empresa incurre en un gasto de [+D representado por la
variable R;. Asimismo, paga por el empleo un salario W;. También realiza una
inversion bruta I; que adquiere al mismo precio al que vende su producto Unico P;.
Esa inversion no se transforma enteramente en capital, ya que la empresa sufre en
el tiempo una depreciacién de su capital y tiene que afrontar esos costes de ajuste al

realizar la inversién que reducen la cuantia que se convierte en capital.

Como ya se ha comentado, hay unos costes de mantenimiento que vendrian
reflejados por el pardmetro beta que multiplicaria al nimero de innovaciones.

Cuanto mayores son estos costes de mantenimiento mas reducen el precio sombra
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de las variedades y obligan a intensificar el coste de investigacidn. Si el parametro
beta es cero, entonces no hay costes de mantenimiento y no haria falta generar
nuevas innovaciones, por lo que el crecimiento seria cero. Los costes de
mantenimiento pueden ser: mantenimiento preventivo, actualizacién de los

procesos y costes de reemplazar partes de los procesos obsoletos.

3.3 La trayectoria optima
El objetivo de la empresa es maximizar en todo momento su flujo de caja

actualizado:

B (Re, My, L, I, Ky, Wy, t) = e " [PLY* M{~K," — PR, — WML, — Pl —

Yy (12
P2 (35) Ke = PSK. — BM,] (3.3)

Donde B es el flujo de caja actualizado, r es la tasa de interés, P es precio del bien
final, de la inversion y de la investigacion, L es la mano de obra, M el nimero de
variedades, K el capital total acumulado, R el gasto en [+D, W el coste del empleo

efectivo e I la inversion.

De forma analoga a los modelos de los dos anteriores capitulos, la variacién de las
innovaciones y del capital tienen las mismas expresiones excepto una pequefia
diferencia. Se va a suprimir el término del parametro y2, ya que la reduccion de
costes de ajuste que pueda provocar la tecnologia solamente se entiende en un
contexto agregado y no en el de la empresa. Las ecuaciones dinamicas son las

siguientes:

M, = AM,Ln (1% +1) (3.4)
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Y, (12
K. =1, — ?1(1;7) K, — 8K, (3.5)

Ademas, se cumple que el crecimiento ha de ser a la vez:

_ M _ Re

g—Mt—ALn(Kt+1) (3.6)
_Ke e _Ya (LY _

'g_Kt_Kt Z(Ktz) 6 (3.7)

Para la optimizaciéon dinamica se utiliza el Hamiltoniano que permite derivar las
trayectorias de equilibrio de las variables de control y estado en equilibrio

estacionario. Su representacion es la siguiente:
H (Re, My, L, Ki, I, W, G e £) = €77 [Py # LV M{T*K, ™ — PRy — WMLy — Pl —
2 . .
P2 (35) Ko = PeOK, — M+ qiK, + M, (3.8)
t
Transformando este Hamiltoniano a otro de valor corriente, queda la expresién:

H® (R, Mg, Ly, K, I, W, g, e ) = [P * Lt-e Mtl_aKta — PRy = WML — Pl —
Y, (12 , .
P 71 (Kt_tz) K¢ — P8K — BM¢]+ g% K¢ + u2M; (3.9)

Donde H® = e™H; g% = e"qy; u% = e"py;

Las 5 condiciones necesarias son:

1 aHg—o 3.10
T (3.10)
2 aHg—o 3.11
RS (3.11)
3 om® =0 3.12
" oML, (3.12)
4 AL 3.13
. aKt_ q_t (' )
5 OH® o 3.14
.aMt— ”'_f (' )
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De estas 5 condiciones se obtienen de forma inmediata las siguientes ecuaciones. De
la condicidn 1 se obtiene la siguiente relacion:

14, (4E

q° = P m (3.15)

o~
~—
—_—

La ecuacion 3.15 proporciona la relacion entre la q de Tobin de valor corriente, el
precio al que se vende el Producto y la proporcién entre la inversion y el capital. La
primera relacion indica que para que haya inversion la q de Tobin siempre tiene que
ser mayor que el precio del bien que es el mismo que el de la inversién. La segunda
que hay una relacién positiva entre la q de Tobin y la proporciéon de la inversion

respecto al capital.

De la condicién 2 se obtiene la relacién:

e = P, kit [& + 1] (3.16)

Donde k;; es, al igual que en los anteriores capitulos, el capital por cada variedad
tecnoldgica. Se deduce una relacién positiva entre el precio sombra de las

variedades y el capital por variedad.

De la condicién 3 se obtiene:

Wi
Pt(l—a)

kS = (3.17)

donde k; es, como en los dos anteriores capitulos, el capital por unidad de trabajo

efectivo (L M,).

De las condiciones 4 y 5 se obtiene las relaciones que condicionan el

comportamiento dinamico de los precios sombra:
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a—-1

. w; “a I R
—q°% =Pta[Pt(1ia)] + (% + Pp) (K_tt_g) _PtktK_Z (3.18)
_H.Qt — ugtg — ﬁ (319)

De esta ultima relacion se concluye una relaciéon negativa (inversa) en equilibrio
estacionario entre el precio sombra de las variedades y la tasa de crecimiento.
Poniendo en relacién todo lo que se ha ido viendo, podemos concluir que la ratio

q/u se mueve al contrario que ki y en el mismo sentido que la tasa de crecimiento g.

Adicionalmente, podemos decir que la relacién entre el coste del empleo y el precio
del bien es exdgena y tiene que ser la productividad marginal por unidad de trabajo
efectivo minorada por un coeficiente p que variara en funcion del grado de poder de
mercado de la empresa y es siempre menor que la unidad si no hay competencia

perfecta. Esto es:

Wi

P—t=P(1—a)

Y
v (3.20)

LeM¢

Se considera a todos los efectos el precio P, igual a 1a unidad.

En el Anexo C se detalla de forma mas exhaustiva la derivacion de las condiciones

necesarias.

3.4 Relacion del modelo de empresa con el mercado de
valores

Con objeto de relacionar los resultados de nuestro modelo de empresa con el

mercado de valores, se utilizan los resultados de los trabajos realizados por Griliches
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(1984,1987) al respecto. La expresion utilizada por Griliches para establecer esa

relacion es la siguiente:

Ve = b[K; + p°M, 1° (3.21)
El valor de mercado de la empresa, V, resulta del valor del capital acumulado por la
misma, mas las innovaciones generadas dentro de ella multiplicadas por su precio
sombra, todo ello elevado a un coeficiente o que representa algun tipo de efecto
rendimiento. El factor b es un factor multiplicador relativo a la traduccién que hace
el propio mercado de valores del valor fundamental de los activos de la empresa
(tangibles e intangibles). Sin embargo, esta ecuacion considera que el precio sombra
del capital de la empresa es igual a 1 mientras que en nuestro modelo si que tiene
valor, g2. Por tanto, la formula 3.21 aplicada a nuestro modelo de empresa quedaria

de la siguiente forma:

V, = b[q®,K; + ueM, |” (3.22)
Si dividimos toda la ecuacion por K; y suponemos despreciables los efectos de escala
(0=1) llegamos a la expresion de la valoracidn total de mercado de la empresa por
unidad de capital, en funcion del valor fundamental en funcién de las variables

internas:

i
K: = @°mercado =D [qgt + k_t] (3.23)
La parte contenida en el corchete seria la q intrinseca del modelo, ya comentada en
los dos capitulos anteriores. En el caso de la empresa recoge el valor de los activos
tangibles del balance (primer sumando del paréntesis) y de los intangibles como

innovaciones, patentes, conocimiento (segundo sumando del paréntesis). La b
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representaria la sobre o infravaloracion que otorga el mercado por las
circunstancias externas que caracterizan las expectativas sobre el contexto de la

economia en general y sobre la propia empresa.

3.5 Influencia de los parametros en el valor de las
variables en estado estacionario

En este apartado vamos a tratar de ver el papel que las variables relacionadas con la
q de Tobin reinterpretada juegan en la evolucion de la inversién y el crecimiento de
la empresa, utilizando las ecuaciones obtenidas para la trayectoria 6ptima de la
empresa. En concreto, se estudia el efecto de las variaciones de cada uno de los
parametros sobre las variables enddégenas y a partir de alli se trata de concluir el

papel de los indicadores que hemos relacionado con la q de Tobin.

En los resultados del modelo aparecen 6 parametros (4,a,Y;, &, py ), que
influyen en las siguientes 10 variables enddgenas: i,g,l—t, q%, 1%, ke, ﬁ,kit,
LeMy K¢ K¢

Yt [ 4 . . , . We
= Y QPintrinseca. Ademas, se incluye como variable exogena el salario real, -y se
t t

considera Pt=1.

Las ecuaciones a utilizar en estado estacionario son las siguientes: 3.2, 3.6, 3.7, 3.14,

3.15, 3.16, 3.17, 3.18, 3.19 y 3.23. Se muestran a continuacion.
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4q%=aF;@§
5. ne =P e[

akﬂ:ﬁ&m
7-ﬂﬂ=ﬂ“L$J%aﬁﬁ+ﬂK%—@—&m%

8. 0=p%g—p

We _ _ Yi
9. P p(1—a) T

uQ
10. @®%ntrinseca = [qgt + k_t]

Para resolver las ecuaciones en las distintas variaciones de los parametros se ha
utilizado el programa Dynare. En el Anexo D se adjuntan ejemplos de los archivos
de entrada (.mod) y de resultados (.log) que muestran los calculos solicitados y las

respuestas con la solucién proporcionada por el programa.

Para analizar como afectan las variaciones de cada uno de los parametros a las
diferentes variables en el estado estacionario se ha considerado como escenario

base una calibracidn con los valores de los mismos que se recogen en la tabla 3.1.

, W,
Ademas, se supone P—t =1,4.
t

Tabla 3.1.- Valores de los parametros en el escenario base

A a Yy 8 B [
0,5 0,23 0,01 0,1 0,19 0,1

En las siguientes tablas apareceran también las ratios Ao y do para comprobar, al
Ho Ho

igual que en economia abierta y cerrada, cudl es el indicador clave relacionado con

la q de Tobin para explicar el comportamiento del crecimiento y la inversion de la
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empresa. Ademas, se afiade el cociente % para ilustrar el valor de los intangibles de
i

la empresa por unidad de capital. El resultado de resolver las ecuaciones del estado

estacionario para el escenario base se recoge en la tabla 3.2.

Tabla 3.2.- Valores de equilibrio estacionario en el escenario base

Yy 0,126
Ky
Y, 18,55
LM,
i 0,206
Ky
Ry 0,236
Ky
g 0,106
k; 1,023
k 14,69
qo 0,703
Ho. 1,772
o /k; | 1,732
qintr 10,63
qoki/mo. | 0,405
qo/ Mo 0,396

A continuacién, con los datos de las dos tablas anteriores como referencia, se
consideran fijos 5 de los 6 pardmetros y se consideran distintos valores para cada

uno de ellos sucesivamente para comprobar sus efectos.

3.5.1 Influencia de A en el estado estacionario

La tabla 3.3 contiene la influencia de la constante tecnoldgica sobre los valores de

equilibrio estacionario de diferentes variables endégenas.

Vemos como un aumento de A, constante tecnolédgica, impulsa la tasa de crecimiento
del producto y disminuye los precios sombra las variedades y la q intrinseca. Sin

embargo, no afecta al precio sombra del capital, ni a la productividad del capital, ni
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al gasto en I+D por unidad de capital. Si que lo hace incrementando la ratio de la
inversion sobre el producto I/Y. En una empresa aislada la constante tecnolégica
pues afecta Unicamente a los indicadores que estan relacionados con las variedades.
Esto tiene todo el sentido, ya que a mas tecnologia con la misma investigaciéon por
unidad de capital se genera muchas mas variedades y estas tienen menos valor

unitario por unidad de capital.

Tabla 3.3.- Valores de las variables enddgenas en equilibrio estacionario para distintos valores de A.

A 0,5 0,55 0,6
Y
K, 0,126 | 0,126 | 0,126
Y,
LM, 18,55 | 18,55 | 18,55
I
K, 0,206 | 0,217 | 0,227
R,
K, 0,236 | 0,236 | 0,236
4 0,106 | 0,116 | 0,127
k.
¢ 1,023 | 1,027 | 1,030
k
14,69 | 14,69 | 14,69
o 0,703 | 0,703 | 0,703
Ho.

1,772 | 1,615 | 1,484
Mo/ki | 1,732 | 1,572 | 1,44

qintr
2,434 2,275 2,143

qoki/pme. | 0,406 | 0,447 | 0,488

do/Mo | 0,396 | 0,435 | 0,473

Como hecho mas relevante del cuadro podemos concluir que la ratio entre el valor

. : : : k;
del capital por variedad y el precio sombra de las variedades % vuelve a ser la
0

variable que explica el crecimiento y también la proporcién de la inversion sobre el

producto /Y. Podemos ver como la ratio Z—O también lo hace.
0
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3.5.2 Influencia del parametro & en el estado estacionario

En la tabla 3.4 se presenta la influencia de la elasticidad del producto respecto al

capital en el valor de equilibrio estacionario de diferentes variables endégenas.

Tabla 3.4.- Valores de las variables enddgenas en equilibrio estacionario para distintos valores de a

a

023 | 024 | 0,25
Y,
K, 0,126 | 0,135 | 0,145
Y,
LM, 18,55 | 18,79 | 19,04
T,
K, 0,206 | 0,186 | 0,165
R,
K, 0,236 | 0,1871 | 0,1389
9 0,106 | 0,086 | 0,0127
k;

1,023 | 1,320 | 1,821
k

14,69 | 13,87 | 13,16
e 0,702 | 0,702 | 0,702
Ko. 1,772 | 2,194 | 2,903
wo/k; | 1,732 | 1,662 | 1,594
qintr

2,434 | 2,365 | 2,296
qoki/Moe. | 0,406 | 0,422 | 0,441
qo/Mo. | 0,396 | 0,312 | 0,241

Vemos como un aumento de o reduce el crecimiento, el precio sombra de las
variedades y la q intrinseca. Por el contrario, aumenta la productividad del capital.
El precio sombra del capital permanece constante, igual que sucede con las
variaciones del parametro A. La ratio entre el valor del capital por variedad y el
dok;

precio sombra de las variedades 1

P aumenta, por lo que no explica ni el
0

crecimiento, ni la inversion, pero si la productividad del capital. Sin embargo, la

relaciéon 22 si que lo hace en el caso de las dos primeras, al igual que la q intrinseca.
Ho

Vemos que son las q reinterpretadas (ratios) las que explican las tres variables clave.

94



3.5.3 Influencia de el parametro Y, en el estado estacionario

En la tabla 3.5 se recoge la influencia del parametro que regula los costes de ajuste

en el valor de equilibrio estacionario de diferentes variables endégenas.

Tabla 3.5.- Valores de las variables enddgenas en equilibrio estacionario para distintos valores de 71..

Y, 001 | 005 | 02
Y
K, 0,126 | 0,126 | 0,126
Y,
LM, | 1855 | 1855 | 18,55
I
K, 0,206 | 0,194 | 0,162
R
K, 0,236 | 0,205 | 0,126
. 0,106 | 0,093 | 0,059
k:
‘ 1,023 | 1,194 | 2,009
k
14,69 | 14,69 | 14,69
E 0,702 | 0,714 | 0,746
Ho.

1,772 | 2,016 | 3,168
uwo/k; | 1,732 | 1,688 | 1,576

qintr
2,434 | 2,402 | 2,332

qoki/pmo. | 0,406 | 0,422 | 0,473

do/Mo | 0,396 | 0,354 | 0,235

Un aumento de 1, que representa la importancia de los costes de ajustes de la
inversion, origina unos resultados sobre las variables muy diferente a los de
economia cerrada y abierta. Todo viene derivado de que en economia cerrada y
abierta el efecto de aprendizaje global permitia que la investigacion y el nimero de
variedades generadas ayudara a reducir los costes de ajuste provocando que,
aunque se incrementasen los costes de ajuste, la economia era capaz de mantener el
crecimiento. Pero ese fendmeno solamente tiene sentido en un contexto agregado
de la economia y no en una empresa aislada. Al no existir mecanismos derivados de

un contexto global para reducirlos, el resultado esperado es que un incremento de
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los costes de ajuste, que destruyen capital, genera l6gicamente una reduccién del
crecimiento. El gasto en [+D y la inversion por unidad de capital se reducen, en

mucha mayor proporcion el primero.

La ratio entre el valor del capital por variedad y el precio sombra de las variedades

% no explica las caidas en la tasa de crecimiento y en la proporcién I/Y, ya que
0

aumenta debido a que el precio sombra de las variedades se dispara al escasear por
la menor investigacion por unidad de capital. En este caso, tampoco el precio sombra

del capital es capaz de reflejar esas caidas de crecimiento e inversion, al aumentar

también, y solamente son la q intrinseca y la ratio %las variables que pueden
0

explicarlas.

De nuevo vemos también como la ratio entre los precios sombra del capital y las

variedades 2 es capaz de explicar las caidas de la tasa de crecimiento y de la

Ho

proporcion de la inversion sobre el producto. Esta variable parece ser la clave en el

modelo de empresa por su poder explicativo.

3.5.4 Influencia de el parametro 8 en el estado estacionario

La tabla 3.6 presenta la influencia del pardmetro que determina la depreciacion del

capital en el valor de equilibrio estacionario de diferentes variables enddgenas.

El efecto de los aumentos del valor del parametro de la depreciacion del capital es
practicamente similar al de las variaciones del parametro de los costes de ajuste
comentado previamente, a excepcion de que el precio sombra del capital no varia,
por lo que es capaz de explicar la ocurrido con la productividad del capital en lugar

ki . . .
Dk 14 ratio 12 vuelve a ser la variable que explica las

Ko

de hacerlo la variable

Ho
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variaciones en la tasa de crecimiento y en la proporcién de la inversién sobre el

producto, al igual que la q intrinseca.

Tabla 3.6.- Valores de las variables enddgenas en equilibrio estacionario para distintos valores de &

8 0,1 0,105 0,11
% 0,126 | 0,126 | 0,126
1
Y, 18,55 | 18,55 | 18,55
LM,
11(—1 0,206 | 0,17055 | 0,136
1
% 0,236 | 0,1397 | 0,054
1
g 0,106 | 0,065 | 0,027
k; 1,023 | 1,804 | 4,806
k 14,69 | 14,69 | 14,69
90 0,702 | 0,702 | 0,702
Ho. 1,772 | 2,879 | 7.096
Mo/k; | 1,732 | 1,596 | 1,476
qintr | 2,434 | 2,298 | 2,178
qoki/pno. | 0,406 | 0,439 | 0,475
qo/Mo. | 0,396 | 0,243 | 0,098

3.5.5 Influencia de el parametro p en el estado estacionario

La tabla 3.7 contiene la influencia del parametro que regula el grado de competencia

p (a menor valor del parametro menor competencia en el mercado en el que opera

la empresa) en el valor de equilibrio estacionario de diferentes variables endogenas.

El parametro que regula el efecto de la competencia solamente tiene influencia en la

variable productividad por unidad de trabajo efectivo reduciendo ésta a medida que

hay mayor competencia.
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Tabla 3.7.- Valores de las variables enddgenas en equilibrio estacionario para distintos valores de p.

p 0,1 0,3 0,5
% 0,126 | 0,126 | 0,126
1
Y, 18,55 | 6,184 | 3,71
LM,
11(_1 0,206 | 0,206 | 0,206
1
% 0,236 | 0,236 | 0,236
1
g 0,106 | 0,106 | 0,027
k; 1,023 | 1,023 | 1,023
k 14,69 | 14,69 | 14,69

9o 0,702 | 0,702 | 0,702

Ho. 1,772 1,772 1,772

Ko./k; 1,732 | 1,732 | 1,732

qintr 2,434 | 2,434 | 2,434

qoki/pe. | 0,406 | 0,406 | 0,406

qo/Mo. | 0,396 | 0,396 | 0,396

3.5.6 Influencia de el parametro B en el estado estacionario

La tabla 3.8 contiene la influencia del pardmetro que regula el coste de
mantenimiento de las variedades obsoletas sobre el valor de equilibrio estacionario

de diferentes variables end6genas.

Los aumentos del parametro que regula los costes de mantenimiento de las
variedades aumentan la tasa de crecimiento y la proporcion de la inversion sobre el

producto, manteniendo constante la productividad del capital.

En este caso la ratio entre el valor del capital por variedad y el precio sombra de las

variedades % no explica las variaciones del crecimiento y de la inversion, porque
0

disminuye. Sin embargo, si que vemos como la relacién 49 Jas explica de nuevo y se
Ho

concluye que esta ratio entre los precios sombra del capital y de las variedades es la
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variable clave en el modelo de empresa para explicar el crecimiento y la inversién,

por mas que en este caso las variables q, y q intrinseca son capaces de explicarlas.

Tabla 3.8.- Valores de las variables endégenas en equilibrio estacionario para distintos valores de .

B 0,19 0,2 0,21

% 0,126 | 0,126 | 0,126
1

Y, 18,55 | 18,55 | 18,55

LM,

11(—1 0,206 | 0,267 | 0,318
1

% 0,236 | 0,398 | 0,546
1

g 0,106 | 0,167 | 0,217

k; 1,023 | 0,609 | 0,444

k 14,69 | 14,69 | 14,69

90 0,702 | 0,704 | 0,705

Ho. 1,772 | 1,193 | 0,963

Mo/ k; 1,732 1,958 | 2,168

qintr | 2,434 | 2,662 | 2,873

qoki/ue. | 0,406 0,359 0,325

qo/Mo. | 0,396 | 0,590 | 0,732

La explicacion de que la relacion clave para el modelo de empresa sea % en la
0

explicacion del crecimiento frente a %, que era la que lo explicaba en economia
0

cerrada y en gran medida en economia abierta, puede radicar en que en el modelo
de economia cerrada y abierta el bien final generado se reparte entre inversion,
consumo, investigacion y posicion deudora, por lo que la disyuntiva para el
crecimiento no solamente es investigar o invertir como en el modelo de empresa. La
empresa solamente tiene dos decisiones: invertir o investigar. Los recursos
disponibles se dedican a generar variedades tecnolégicas o a acumular capital. Por
tanto, solamente le preocupan los precios sombra del capital y las variedades. En

economia cerrada y abierta, al haber otros competidores como el consumo, la
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variable ki es relevante ya que es la parte de capital dedicada a cada variedad que
representa una detraccion de recursos para el consumo. Sin embargo, en el modelo
de empresa esa magnitud no se detrae de ningun otro destino que requiera una

valoracidn relativa como en la economia agregada

3.6 Aplicacion empirica del modelo de empresa mediante
estimaciones del valor interno de empresas cotizadas

En este apartado se lleva a cabo una aplicaciéon empirica del modelo de empresa
desarrollado en este capitulo mediante la estimaciéon de los parametros para cada
una por medio de Dynare. Se han elegido 20 compaiiias cotizadas de dos mercados

americanos (Nasdaq y NYSE) y del mercado espafol (Mercado Continuo).

En concreto son 6 compaiifas del Nasdaq, 5 compainias del NYSE y 9 compaiiias del
Mercado Continuo espafiol. A continuacion, se ofrece la justificacion del porqué de

la eleccion de dicha muestra de empresas.

Se han elegido empresas de dos continentes para poder comparar mercados donde
el gasto de las empresas en [+D es elevado (americano) frente a un gasto pequefio
(espafiol). Se han elegido los dos mercados americanos para comparar uno con mas
crecimiento (NASDAQ) con otro con menor crecimiento (NYSE). Se han elegido
empresas de diferente edad de fundacién (ABBOT 134 afios frente a SHOPIFY 17)
para poder comparar las que ya han alcanzado su madurez (crecimiento en estado
estacionario) con otras que no la han alcanzado (crecimiento exponencial). Se han
elegido empresas de sectores muy diferentes, unos con mayor crecimiento
(comercio electrénico) y otros con menor crecimiento (Electricidad). También se
han elegido empresas de similar perfil (ENDESA e IBERDROLA) para poder
comprobar si los resultados son similares o si existen diferencias. Asimismo, se han

100



elegido una serie de empresas que ya se han analizado en literatura anterior
(Espitia,1986) como FAES y ERCROS. Las compafiias son las que se presentan en la

tabla 3.9.

Tabla 3.9.- Compaiiias que se analizan en el estudio por antigiiedad, sector y mercado

Empresa ANTIGUEDAD SECTOR MERCADO
AMAZON 28 COMERCIO ELECTRONICO NASDAQ
NVIDIA 30 SOFTWARE NASDAQ
AMD 43 SEMICONDUCTORES NASDAQ
PAYPAL 25 FINANCIERO NASDAQ
APPLE 48 TIC NASDAQ
SHOPIFY 17 COMERCIO ELECTRONICO NYSE
ORACLE 45 SOLUCIONES DE NUBE NYSE
EASTMAN 103 QUIiMICA NYSE
ABBOT 134 FARMACEUTICO NYSE
CATERPILLAR 98 MAQUINARIA NYSE
COCA COLA 131 ALIMENTACION NYSE
ENDESA 79 ELECTRICIDAD M.CONTINUO
VISCOFAN 47 ALIMENTACION M.CONTINUO
ERCROS 34 QuiMIco M.CONTINUO
FAES FARMA 90 FARMACEUTICO M.CONTINUO
ROVI 77 FARMACEUTICO M.CONTINUO
TUBACEX 60 METALURGICO M.CONTINUO
IBERDROLA 31 ELECTRICIDAD M.CONTINUO
TELEFONICA 100 TELEFONIA M.CONTINUO
REPSOL 37 PETROLEO M.CONTINUO

Para cada compariia se han recopilado datos historicos de 20 afios, comprendidos
entre 2001 y 2020 (Véase ejemplo en Anexo C). En algunos de los casos la muestra
ha sido menor por la juventud de las empresas o por no disponer de datos de los
primeros afios, aunque en general se han podido completar los 20 registros. Los
datos recopilados hacen referencia a las siguientes variables de nuestro modelo:
R/K (gastos anuales de investigacién por unidad de activo en libros), I/K (inversién
anual en activos por unidad de activo en libros), g (tasa de crecimiento del activo en
balance interanual) y PY/K (Cifra de negocio por unidad de Activo en libros). Esta

ultima, al considerar en nuestro modelo P=1 es la variable Y/K. Ademas, se ha
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recopilado un dato adicional: q%ercado (Valoracién en bolsa del Activo de la
compafia por unidad de Activo en libros). Los resultados medios de las variables

indicadas de toda la muestra se recogen en la tabla 3.10.

Tabla 3.10.- Media de 20 afios de las variables observadas en las memorias anuales de las empresas

Empresa q°%mercado R/K I/K Y/K g
AMAZON 5,21 0,14 0,31 1,83 0,28
NVIDIA 1,49 0,184 0,340 0,940 0,384
AMD 3,06 0,221 0,330 0,980 0,071
PAYPAL 2,94 0,036 0,150 0,337 0,182
APPLE 3,79 0,041 0,543 0,887 0,231
SHOPIFY 13,34 0,16 0,30 0,64 1,21
ORACLE 3,92 0,066 0,325 0,529 0,162
EASTMAN 1,35 0,021 0,085 0,842 0,060
ABBOT 1,93 0,060 0,130 0,602 0,095
CATERPILLAR 1,59 0,024 0,287 0,640 0,054
COCA COLA 2,58 0,000 0,140 0,610 0,080
ENDESA 1,25 0,000 0,059 0,481 0,010
VISCOFAN 2,16 0,0016 0,085 0,885 0,056
ERCROS 0,93 0,0082 0,039 0,977 0,055
FAES FARMA 1,84 0,019 0,060 0,730 0,073
ROVI 4,11 0,055 0,063 0,847 0,110
TUBACEX 0,94 0,023 0,037 0,755 0,062
IBERDROLA 1,18 0,0018 0,074 0,303 0,049
TELEFONICA 0,99 0,0072 0,077 0,458 0,031
REPSOL 0,84 0,0013 0,094 0,835 0,104

Una vez obtenidos los datos histdricos y sus medias, el objetivo general que se
plantea es lograr que los datos histéricos contables de las 20 empresas sean
compatibles con el modelo desarrollado en este capitulo y con ello podamos obtener

cudl seria la valoracion de cada una en estado estacionario.

El primer paso para conseguirlo es estimar los diferentes parametros del modelo
para cada una de las empresas. Se han utilizado para la estimacién las mismas 10

ecuaciones que en el modelo teérico reflejadas en el apartado 3.4, que se han
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introducido en los ficheros Dynare para cada empresa con el fin de realizar una

estimacion bayesiana (Véase Anexo D).

Para conectar nuestro modelo con los datos observados y obtener los diferentes
pardmetros de cada empresa consideraremos que el crecimiento g (Obtenido por la
variacion del activo afio a afio) y la ratio Y/K (al ser P=1 es igual cifra de negocio
entre el Activo Total) son exdgenas y corresponden a la media historica de cada una

de las empresas (dos ultimas columnas de la tabla 3.9).

El resto de variables observadas en cada uno de los afios, /K y R/K se introducen
en Dynare para que este lleve a cabo una estimaciéon Bayesiana de los parametros
con el algoritmo de Metrépolis Hastings. Los valores de partida parametros (valores
medios de las distribuciones a priori) han sido los mismos para todas las empresas
y han sido calibrados a partir del modelo te6rico manualmente con la Gnica premisa
de que dieran valores del estado estacionario coherentes con los datos de la tabla

3.10. Dichos valores son los que se muestran en la tabla 3.11.

Tabla 3.11.- Valores de referencia de los seis pardmetros del modelo para la primera estimacion

A a Y 8 B [
2,751 0,259 0,025 0,078 0,098 0,079

Se han llevado a cabo varias rondas de estimacion para cada empresa, dando por
definitivos los resultados obtenidos cuando la media de las diferencias entre las
estimaciones de las iteraciones n y la n-1 de los parametros de cada empresa era
inferior al 5%. Después de cada ronda, se recalculaba el estado estacionario con los
parametros obtenidos y esos valores de las variables eran los iniciales de la siguiente
estimacion. Los valores de las variables Y/Ky g, segtin se ha indicado, son constantes

y exogenas (igual al promedio).
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: L I R
Para cada empresa tenemos 6 ecuaciones para 6 Incognitas W,, =, =%, q°, k;, u°,.

K.’ K;'

Los resultados de las estimaciones son los que se presentan en la taba 3.12.

Tabla 3.12.- Resultados de la estimacion de los parametros de cada empresa tras completar las rondas
de estimacion necesarias

Empresa Alpha Beta Gammal Delta Lambda Ro Rondas
AMAZON 0,425 0,1145 0,0303 0,0621 2,1981 0,064 2
NVIDIA 0,4025 | 0,1021 0,0185 0,0771 2,3889 0,0726 3
AMD 0,2625 | 0,0856 0,0305 0,0955 2,72 0,067 4
PAYPAL 0,2789 | 0,1147 0,0365 0,0713 3,3985 0,063 4
APPLE 0,2672 | 0,0952 0,0274 0,0961 3,767 0,0604 6
ORACLE 0,2665 | 0,0967 0,029 0,0785 2,5974 0,0775 2
SHOPIFY 0,2661 | 0,0911 0,0265 0,0803 2,9918 0,0803 2
EASTMAN 0,2888 | 0,0845 0,0251 0,0795 2,7799 0,0808 2
ABBOT 0,2811 | 0,0433 0,0318 0,0608 2,243 0,064 5
CATERPILLAR | 0,2648 | 0,1025 0,0283 0,0852 2,2979 0,0711 3
COCA COLA 0,2651 | 0,0565 0,0306 0,0732 3,0413 0,0754 3
ENDESA 0,29 0,1356 0,0374 0,0493 3,0506 0,0699 4
VISCOFAN 0,2676 | 0,0607 0,0371 0,0263 3,2776 0,0737 6
ERCROS 0,2578 | 0,0903 0,0223 0,0774 2,7777 0,0752 2
FAES FARMA | 0,2917 | 0,1091 0,0195 0,0413 2,9325 0,0642 4
ROVI 0,26 0,1075 0,0268 0,0738 2,833 0,0797 2
TUBACEX 0,2692 | 0,0562 0,0289 0,0352 2,7801 0,0691 4
IBERDROLA 0,2635 0,101 0,0236 0,0752 2,7899 0,0762 2
TELEFONICA | 0,2751 0,109 0,0427 0,0451 3,9727 0,0656 5
REPSOL 0,2761 | 0,1424 0,0261 0,058 3,3066 0,0678 4

Una vez obtenidos los diferentes parametros y los 6 valores de equilibrio
estacionario, se debe cumplir la ecuacién 3.23 de nuestro modelo, que relaciona la

valoracion de mercado con los valores fundamentales.

Por tanto, se debe cumplir la siguiente expresion igualando las ecuaciones 3.19 (en
estado estacionario) y 3.16 que contienen p2, de las que sélo se ha tenido en cuenta

una de ellas, por lo que se debe recalibrar la Beta.

R¢
_ [K—t“] g ki

p = (3.24)
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Una vez obtenida la Beta por esta ecuacién se recalcula p2 por la ecuacion 3.19. Es

importante recalcar que la ratio importante es i— que no depende de Beta.
i

Las Beta recalibradas se muestran en la tabla 3.13.

Tabla 3.13.- Beta Calibradas para cada empresa

Empresa Beta recalibrada
AMAZON 0,950
NVIDIA 0,572
AMD 0,456
PAYPAL 0,249
APPLE 0,444
SHOPIFY 0,465
ORACLE 0,302
EASTMAN 0,379
ABBOT 0,296
CATERPILLAR 0,327
COCA COLA 0,403
ENDESA 0,237
VISCOFAN 0,294
ERCROS 0,410
FAES FARMA 0,300
ROVI 0,376
TUBACEX 0,275
IBERDROLA 0,233
TELEFONICA 0,217
REPSOL 0,353

Una vez obtenidos los parametros definitivos y el estado estacionario asociado a los
mismos que describe el comportamiento histérico de cada empresa se procede a
calcular la q%;,¢rinseca  €Stacionaria a la que deberian tender todas las empresas que

es el paréntesis de la ecuacion 3.23.

Para calcular el valor intrinseco de la empresa se utiliza la ecuacion 3.23, que es la
de Griliches aplicada sin efectos de escala ni de mercado. El Valor intrinseco de la
empresa se define como la suma de los valores de su capital y variedades
multiplicados por sus respectivos precios sombra.
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Valor intrinseco de la empresa = [q°:K; + n2:M;] (3.25)

Dividiendo todo por K; queda

Valor intrinseco de la empresa _l.0 I
K¢ = Q%intrinseca — [Q't + k_t (3-26)
14

La diferencia entre esa q%rinseca de la empresa y la que resulte observada en los
mercados cotizados en cada momento vendra regida por un parametro b que
indicara la sobrevaloracién o infravaloracién de la empresa sobre su valor

estacionario y 6ptimo donde b seria 1:

b= D’mercado_ (3.27)

o . .
QZintrinseca

La q%percado S€ calcula como la capitalizacion del activo total en bolsa respecto a su
valor en libros.El objetivo ahora es comparar esa q2%;u¢rinseca QU€ Obtenemos del
modelo adaptado a cada una de las empresas con la q%ercado Mmedia de los datos
histéricos (largo plazo), conla q®ercado de 2020 (Ultimo dato de la serie) y observar
lo que ocurri6 en el 2022 (corto plazo). Con ello se obtendran conclusiones sobre las
tendencias de la q%percado hacia la q%ptrinseca- COmo complemento a la tabla

siguiente en el Anexo C se reflejan los diferentes valores de las b de cada empresa.

También se calcula la relacion entre el precio sombra de las variedades y el capital
empleado en cada variedad (que es la relacién que refleja los intangibles de la
empresa) y la relacién entre los precios sombra de las variedades y del capital que

es la relacion clave para explicar el crecimiento de la inversiéon en el modelo

o ¥

tedrico.En la tabla 3.14 se presentan para cada empresa los resultados para q2, o

Q%intrinsecar 4%mercado Nistorica, de 2020 y de 2022.
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Tabla 3.14.- Comparacion entre los diferentes precios sombra y relaciones importantes de las empresas

analizadas.
Empresa q°% “_g q_gt Q%ntr q°hist q°2020 q°2022
kit pe
AMAZON 1,02 0,52 0,30 1,56 5,21 5,83 2,54
NVIDIA 1,02 0,49 0,67 1,53 1,49 4,89 2,64
AMD 1,01 0,38 0,16 1,40 3,06 7,08 1,68
PAYPAL 1,02 0,31 0,75 1,35 2,94 6,96 1,77
APPLE 1,02 0,28 0,53 1,32 3,79 7,95 8,89
SHOPIFY 1,07 | 0,0911 2,79 1,64 13,34 6,96 4,19
MEDIA NASDAQ 1,47 4,97 6,61 3,62
ORACLE 1,01 | 0,0967 0,54 1,41 3,92 2,68 3,09
EASTMAN 1,01 | 0,0845 0,16 1,39 1,35 1,48 1,34
ABBOT 1,01 | 0,0433 0,32 1,49 1,93 3,22 3,11
CATERPILLAR 1,01 | 0,1025 0,17 1,46 1,59 2,18 2,32
COCA COLA 1,01 | 0,0565 0,25 1,36 2,58 3,45 3,69
MEDIA NYSE 1,42 2,27 2,60 2,71
ENDESA 1,00 | 0,1356 0,04 1,33 1,25 1,37 1,26
VISCOFAN 1,01 | 0,0607 0,19 1,34 2,16 2,89 2,41
ERCROS 1,01 | 0,0903 0,13 1,38 0,93 0,89 0,94
FAES FARMA 1,01 | 0,1091 0,25 1,36 2,18 1,84 1,67
ROVI 1,01 | 0,1075 0,29 1,39 2,57 4,11 2,62
TUBACEX 1,01 | 0,0562 0,23 1,38 1,26 0,94 0,99
IBERDROLA 1,01 0,101 0,21 1,38 1,00 1,18 1,07
TELEFONICA 1,01 0,109 0,14 1,27 1,31 0,99 0,89
REPSOL 1,01 | 0,1424 0,30 1,33 0,90 0,84 0,94
MEDIA M.CONTINUO 1,35 1,50 1,67 1,42

A continuacion, en la tabla 3.15 se presenta el coeficiente b resultante, que

proporciona la sobrevaloracion del mercado sobre el valor intrinseco para los datos

historicos medios, el afio 2020 y el ano 2022.
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Tabla 3.15.- Comparacion entre los diferentes valores del coeficiente b de las empresas analizadas

Empresa b Media b 2020 b 2022
AMAZON 4,78 5,35 2,33
NVIDIA 1,32 4,33 2,34
AMD 2,71 6,26 1,49
PAYPAL 2,18 5,16 1,31
APPLE 3,38 7,10 7,94
SHOPIFY 11,02 5,75 3,46
MEDIA NASDAQ 4,23 5,66 3,14
ORACLE 3,08 2,11 2,43
EASTMAN 1,19 1,31 1,19
ABBOT 1,72 2,88 2,78
CATERPILLAR 1,31 1,80 1,92
COCA COLA 2,30 3,08 3,29
MEDIA NYSE 3,44 2,24 2,51
MEDIA EEUU 3,16 4,23 2,80
ENDESA 0,94 1,03 0,95
VISCOFAN 2,00 2,68 2,23
ERCROS 0,81 0,78 0,82
FAES FARMA 1,83 1,55 1,40
ROVI 2,20 3,51 2,24
TUBACEX 1,13 0,85 0,89
IBERDROLA 0,69 0,81 0,74
TELEFONICA 1,07 0,81 0,73
REPSOL 0,75 0,70 0,78
MEDIA M.CONTINUO 1,27 1,41 1,20

En el Anexo C se muestra el ejemplo completo de los calculos para una de las

empresas (VISCOFAN).

Como conclusiones respecto al corto plazo en los diferentes mercados vemos como
AMAZON, NVIDIA, AMD, PAYPAL, SHOPIFY y ROVI, empresas que estaban muy
alejadas en 2020 e histéricamente por encima de su q%,trinseca Nan corregido en
2022 hacia la misma, aunque todavia siguen sobrevaloradas. También la media del
NASDAQ ha procedido a la misma correccion pasando a casi la mitad. La excepcion

la tenemos en APPLE que, estando muy alejada de su q%ptrinsecay
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Q%mercado historica, se ha alejado todavia mas. El modelo indica, pues, que deberia

darse una fuerte correccion en el precio de esta accidn.

En el corto plazo, hay otro grupo de acciones del NYSE y del MERCADO CONRINUO
que en 2020 estaban alejadas moderadamente de su q%ptrinseca » €Omo son ABBOT,
ORACLE, CATERPILLAR, COCA COLA Y VISCOFAN. VISCOFAN Y ABBOT han
corregido hacia la Q% trinseca, mientras que ORACLE, CATERPILLAR y COCA COLA se
han alejado de ella de forma leve. Solamente en el caso de ORACLE podriamos decir

que se ha acercado a la q°ercado historica y alejado de la intrinseca.

Existe otro grupo de empresas que en 2020 estaban levemente por encima de la
Q%ntrinseca, €stas son EASTMAN, ENDESA y FAES. Todas han corregido hacia la
Q%ntrinseca, algunas de ellas como EASTMAN y ENDESA quedando muy ligeramente

or debajo de la misma, pero acercindose a la g2 histérica.
mercado

El Ultimo grupo son las que en 2020 estaban por debajo de 1a q%ytrinsecas qUE SON
ERCROS, TUBACEX, IBERDROLA, TELEFONICA Y REPSOL. ERCROS, TUBACEX y
REPSOL han ido en 2022 hacia la q%ntrinsecas mientras que IBERDROLA y
TELEFONICA se han alejado mas aunque en el caso de IBERDROLA ha buscado la

9% mercado historica.

Si hablamos de las medias de los mercados, en todos los casos ha sucedido un
fend6meno similar, las valoraciones de 2020 estaban por encima de 1a q2j¢rinseca CON
el NASDAQ tremendamente alejado, NYSE moderadamente alejado y el Mercado
Continuo levemente alejado. En todos los casos se ha tendido a la q%ytrinseca €N

2022.
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En el largo plazo podemos decir que la q2%percado histérica estd relativamente
cercana a la q%p¢rinseca €N NVIDIA, EASTMAN, CATERPILLAR, ENDESA, TUBACEX y
TELEFONICA. En otros casos estd moderadamente por debajo como REPSOL,
ERCROS e IBERDROLA. En el resto estaria por encima siendo la mayoria de estas

empresas jovenes o de fuerte crecimiento.

Respecto a las medias de los mercados tenemos al mercado NASDAQ con una
Q%mercado NistOrica muy por encima de la @9t inseca- El NYSE algo alejado y en el

Mercado Continuo Espafiol estdn muy cercanas.

Como conclusiéon podriamos decir que hay una empresa tremendamente
sobrevalorada sobre su media e intrinseca como es APPLE que segin el modelo es
de esperar que corrija. Otra infravalorada como respecto a la media e intrinseca
como es TELEFONICA y el resto, salvo COCA COLA Y CARTERPILLAR que se ha
alejado levemente de las dos, estan iniciando un proceso de convergencia hacia su

media histérica y/o intrinseca.
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3.7 Conclusiones

La primera conclusion del modelo tedrico de empresa es que, de forma analoga a los
modelos de economia abierta y cerrada, el precio sombra del capital q por si sélo no
es capaz de explicar el crecimiento y la inversion en un contexto de cambio
tecnolégico. En el caso del modelo de empresa es la ratio entre el precio sombra del
capital y el precio sombra de las variedades la variable el que es capaz de explicar
en todos los contextos tanto el crecimiento como la inversién. El hecho de que sea
esta variable, una q de Tobin reinterpretada, la que explica el crecimiento y la
inversién es que no existe competencia para la inversion o para el gasto de I+D,
complementarios en la empresa, como ocurria con el consumo en economia cerrada
y abierta. Al ser la inica decisién invertir en capital o generar variedades del mismo,

solamente es importante la relacién entre sus precios sombra respectivos.

Por lo que respecta al andlisis de las 20 empresas de los mercados americanos
(NASDAQ y NYSE) y espafiol (Mercado Continuo) podemos decir que,
historicamente a nivel agregado, la q de los mercados americanos ha estado y esta

mucho mas alejada de la q intrinseca estacionaria que la del mercado espafiol.

También se puede afirmar que, en las empresas americanas, en especial las del
NASDAQ, la inversion y la investigacion por unidad de capital es muy superior a las
del mercado espanol. Este puede ser el motivo de que la q historica sea muy superior

y de la misma manera lo sea la q interna estacionaria de la propia empresa.

En el afio 2020 se observa como el NASDAQ estaba muy sobrevalorado respecto a la
q intrinseca estacionaria, mientras que el NYSE y el mercado espafol algo

sobrevalorados e infravalorado respectivamente. Esto nos lleva a pensar en que
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estos ultimos afios se ha podido asistir a una “burbuja” del sector tecnolégico siendo

la empresa APPLE su maximo exponente.

En el mercado espafiol en el afio 2022 existian aparentemente muy buenas
oportunidades de inversion que estaban muy alejadas por defecto de su valoracién

interna estacionaria, entre ellas TELEFONICA, REPSOL, ERCROS y TUBACEX.

La situacion en el afio 2022 parece empez06 a corregir en todos mercados donde las
valoraciones de mercado se han acercado hacia la valoracién interna estacionaria.

APPLE vuelve a ser la gran excepcién alejandose todavia mas al alza.

De los tres mercados estudiados, el mercado espanol parece a priori el mas realista
en cuanto a valoraciones respecto a su q intrinseca estacionaria e historica. Ello
puede ser debido, como se ha comentado, a una menor inversiéon en investigacion
por unidad de capital lo que genera menores intangibles y una valoracién mas
sencilla. Dala impresion de que los mercados premian con una valoracién superior
a las empresas cuya R/K es mas alta a pesar de que no existe una gran diferencia

entre las q internas estacionarias de estas respecto a las que su R/K es menor.
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ANEXO A.- MODELO ECONOMIA CERRADA

Funcidn de produccion de Romer:

En una version continua del modelo de Romer, la lista de productos intermedios usados parala
produccién del bien final es una funcidn x: R+>R, donde x (i) denota la cantidad de producto
intermedio i usado. Una funcién de produccién que usa mano de obra y productos intermedios
que es similar a la de utilidad de Dixit-Stiglitz es:

Y(Lx)=L[, g(%)di (A.1)

Donde g es un funcion céncava y creciente con g (0) = 0. En el caso especial considerado por
Dixit-Stiglitz y Ethier, g es la funcién potencial g(x) = x%, con 0 < a < 1. Por lo que la funcién
de produccion toma la forma mas conocida de:

Y(L,x) =L R, Xivdi (A.2)

En la ecuaciéon A.2 la produccidn del bien final es una funcién céncava y homogénea de grado 1
respecto a Ly X;. La ecuacion A.2 también se puede escribir de forma continua (Whelan, 2014)
Y(L,x) = L% (0,9 + 2% + o+ x,9) = L17% 34 @ (A.3)

Resolucién condiciones necesarias:

oH e Pt e Pt
1'6_Q_0 _>C_;’+Qt(_1)_0_>qt_7 (A.4)
OH _ _ e - I _1
2. a—lt—O —>qt[1 Yl(Ktz)Kt]_O—)Kt_YI (AS)
) 1 1
oH _ _ K¢ Ke | _
3. 6Rt_0 ->q. | -1+ Y’th(%H) +,ut/1Mt(I,§_i+1>-0
qc 4
aa _ 7 A.6
e (ki(ﬁ—in)—vz) (4.6)
PR AV R St L’ K, — 6K, + Y,M,L (Rt+1> (A.7)
.—=K=Y,—C —R,——=\|— | K — n|— .
aqt t t t t 2 Ktz t t 2t Kt
O0H o ﬂ
5. 0= M, = M, LnG: + 1) (A.8)
OH _ _ . _ 1-a pl-ag a1 Y112 _ s T2f 1 _HA [ 1
6. so === 4 [aL MEaR 4 (Kﬁ) & (%1)] o <%+1) (A.9)
t t
oH . g
7. o, . He= Qe [(1—a)L'™* M7 K,“] (A.10)
Combinando A.6 y A.10 se obtiene:
1 A (1—a)l' %K~
e (R LK (4.11)
He (ki(ﬁ +1)-13)
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Normalizacidn y obtencidon q de Tobin en estado estacionario

Partiendo de la ecuaciéon de equilibrio:

G _Y It R (A.12)
Ke K¢ K K '

Analizamos el crecimiento respecto a la variable consumo, si se toma la ecuacién A.4 y se opera
con ella se obtiene:

Ing, =—pt—0oln( (A13)
Si se diferencia respecto al tiempo tenemos que:
qt ct

W= PO (A.14)

Si se resuelve la ecuacion diferencial A.14 suponiendo un estado inicial estacionario de la q de
Tobin q, obtenemos el siguiente resultado introduciendo el crecimiento:

qe = qoe~ PO 9t (A15)

Operando de nuevo en la ecuacion A.4 se tiene que:

1
q:KPeft = e (A.16)
()
Asimismo, podemos expresar K; de la siguiente manera en funcién del crecimiento.
K = K, e8t (A17)
Combinando las ecuaciones A.12, A.15 y A.17 y asumiendo que K, es igual a la unidad
obtenemos la siguiente expresion de la q de Tobin estacionaria normalizada:
1
o = (A.18)
(Re#ic)
Combinando con otras ecuaciones del capitulo 1 obtenemos estas dos expresiones:
= ! A.19
9o =7 1 r)° (A.19)
{?‘E‘KT}
a2¢r
Go = - z (A.20)
l-a 1 1—a a 2
{(p+0/1LnAT+6—2—Y1+ AT—l) 2—),.1—&(1—(1)0.’4'“}
e, = — 2 (A.21)
_?
LnAITTa
1-a 1 1-a
Tt—p+Uﬂ.Lan+5—E+ 17—1 (AZZ)
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q _ A

(A23)

(A.24)

(A.25)
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ANEXO B.- MODELO ECONOMIA ABIERTA

Resolucidn condiciones necesarias:

OHj; e Pt e Pt

L S =0 = T die (1) pie =0 > Gue + ppie = 7 (B.1)
OH;
2. al: =0 —q; [1 Y1( )Klt] Hpi =0 =
dit 1 It 1 1
Gie o1 le 1 B.2
pit 1=Vt K Y1 Y ;;ft (B.2)
it 4
1 1
OH; | kitk; kj 1 1-a [ kitkj
3. 52 =0 = (que + ppie) | —1+ YVoli| g |+ Ao\ | 5 | + ik | =~ )=
Rit K_lt+1 ki+k; K_lt+1 a K_lt+1
1-a Y 1-a
0 = umic = (it + tpir) ((ki +kj)—~ Aj + kj(T)) (B.3)
OH; Yy (I3 R
S P Ki=lie—7 (Klft ) = 8Kie + YoLn(Gt + 1) (B.4)
OHit _ 3o Rit
5. S = My = iM;Ln (me +1) (B.5)
0H; . 0H; Yy (I; 2
6. aKi: =—qit = ﬁ; = (qic + Mpit) aLl * Mtl Ky Y+ 2 (Kittz) —6—
Rit Rit
Y, Kt _ HmitAl K¢
(kitkej) <ﬁ+1>] (ki+k;)) <ﬁ+1) (B-6)
K¢ K¢
aHit 1—
7. aM = l’lmlt (CIlt + I’lblt) (1 a)Ll akita (B7)
aHlt Epit
8. =" Hpitt > —— =71 (B.8)
9B bit~ Hpie

Ecuaciones adicionales:

A partir de las condiciones B1, B2 y B8, de puede hallar la tasa de creciente de q.

e Pt
Gic + Hpie =g 9(qit + ppir) = —p—o0g
it
9(Gie + fpge) = Qie + Mpie q dit + Hpit p—og
. pit) = —_— pif ——— = —p —
it q t Qit + Upit it Qit + Upit * Qit + Upit
i

@ Upit + @ 1

. G——=—p—o0g
Qie dit 1 ppie dit 4 4
bit I.ubit
: 1-Y,7E
die 1 Kie _
Gt v, L oy die P T %9
1K 1K
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Z—Z= —r(l—Ylll(L;)—(Z—Y1%)(P+GQ)=—(1—Y111{L;)(r+p+ag)—(p+gg)

(B.9)

Y a partir de las condiciones 6. y 3. Se puede obtener otra expresidon que nos ayudard a
deducir una condiciéon adicional del modelo.

OH _ _ . _ OHi _ 1-a pi-ap a1, Y1 (lic
o, = it = 5 = (it i) | @l MK+ i) — 6 -
. 1- Y 1- . .
Y, B (Qit+#bit)<(ki+kj)7a— A—§+k]-(7“)>lz B
Ai| =+ - —t=(q;; +
(kitky) ™\ Sityq (ki+kj) Sityq S
t t

Rt Rt
_ _ _ Yy (132 1-a Ke Aikj K |1-«
Hpic) [aL% MR T 4 2 () - - A <R_.; )+ b ( )—] (B.10)
K¢

. 2
qit ( Iit) ae1 . Va1
——=12=-Y,—| |ak; +— )
it YKy “ 2 \K;”

k] 1-—«a
+ (k,- o 1) (/L- — - 1)] (B.11)

Igualando las dos expresiones:

I; Y, [I,? k; 1-—
(2—Y1K%tt) [akita_l‘l'?l(sz)_8+<k._|fk‘—1> (Ai aa—1) ]
i it ] l

Iy Iy
it

K; K;
a1 Yo (i) o _ Sl ) (1713
aky "+ 3 (Kitz) o+ (kj+k- 1) (’1‘ o 1) r(z ) +(p +09) (B.12)
L —_ 1K_lt
(2—0(—(1—0()\[1]%;) Y, Iitz kj e«
W r+ 7([(“2) -0+ (kj+ki — 1) (/1l w 1) =(p+ag) (B.13)
it

., . . . I;
Esta ecuacion contiene tres variables a determinar:r, ky K—” Como k depende de r, en
it

el fondo son sdlo dos.

Normalizacién y obtencién q de Tobin en estado estacionario

Operando la condicién B.1 se tiene que:
1
()
Ki¢
Sise resuelve la ecuacién diferencial de la ecuacion B.8 suponiendo un estado inicial estacionario
de la q de Tobin g, obtenemos el siguiente resultado combinado con la ecuacién 46:

Qi + mpi)K7ePt = (B.14)
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Qir + Hpic = (oi + Hopi)e~PHI9t (B.15)

Asimismo podemos se puede expresar K;; de la siguiente manera

Ky = K;p e9% (B.16)

Combinando ecuaciones B.15, B.15, B.18 y la de equilibrio y asumiendo que Kj, es igual a la
unidad obtenemos la siguiente expresién de la g de Tobin estacionaria:

I; 1 1
(2 -Y; K_::) (qoi + Hopi) = = (B.17)

[ a
(&) (ﬂ_i_ h(k_zﬂ)_ SBC1 (k_z+ 1) )
Kit Kit Kijt K¢ \k1 Kt \kq

Despejando se obtiene la ecuacién de la g de Tobin en estado estacionario:

(B.18)

(qoi + Hobi) = (

L \(Yie Lir Ryqerk SBC1 (k o
oy L)(_lt_L_ ;t(_zﬂ)_ (_2+1))
1K /\Kijr Kig  Kp\kg Kt \k1

122



123



ANEXO C.- MODELO EMPRESA

Resolucidn condiciones necesarias:

‘ijo —P = P Yy (Il(_i)"' q°t [1—Y1 (11(_1)] >
@)
q% =P, I,
1—Y1(K]
oHe 1
- K
2. aRtZO = =P, 4+ p2 AM;In &-:il >

Ky

- 0o A 1 o — p kit [Re
0= —P + p° < ) > uo_PtA[Kt-I_l]

P
it Kt+1

aHQ—()—P(1 )L M7 — W, kS =
oM,L, = ¢ a t t t

3 T P(1-a)

a—1

OH?® 0 — Wt ]
4. K, e =Pea [Pt(l—a)

: oH® .
oM, nee = u%g—p

Ecuaciones utilizadas para la estimacidon de los parametros de cada empresa

2 I R
“ +(q9t+Pt)(K_i_9)_ PtktK_Z

l.g =Z—Z=1Ln(i—i+ 1)
o _p i)
B )
w;
4. kG = Pt(lia)
a_—l

(€.1)

(€.2)

(€.3)

(€.4)

(C.5)

(C.6)

.7

(C8)

(C.9)

(C.10)
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de una empresa VISCOFAN

imos

ionarios opt

Ejemplo practico para obtener los datos estac

Se obtienen sus datos histéricos de 20 afios de las variables Y/K (Ventas/Activo total), R/K (Gasto

en investigacion/Activo Total), I/K (inversidn/Activo total), g de mercado (Capitalizacion total

/Activo Total) , y g (Crecimiento del Activo total).

Viscofan.
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Se introducen en DYNARE las variables I/K (inversion/Activo total), R/K (Gasto en

investigacion/Activo Total) e Y/K'y g como exdgenas con la primera estimacion de los pardmetros

que son los siguientes:

0,079

0,098

0,078

Yy
0,025

0,259

2,751

Dynare devuelve esta segunda estimacidn de parametros:
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ESTIMATION RESULTS

fLog data densicy 1s 48.41501€.
parameters
Prioy mean post., mean $0% BFD interval TLOT
Melts 1.045%
W amms L ) G356
lankds 3.7357
jalpha 0.2513
jcho ).0718
Tt 0.1257
'l peta 0 0.1257

Una vez obtenidos los primeros pardametros estimados en Dynare se calcula el estado

estacionario nuevo:

Alpha 8eta Gammal Delta Lambda Ro sigma b w UL

2509 VA0S Lese  aass AEST  aate 1 156 078 Wb
Y/K 0,89
17K 0,10
R/K 0,02
8 0,06
ke 117
qi 1,01
voui 577
o/u 017
Qe 216
ki 15,46
ym 14,49
gesinb 138

RIK

R

q Y'P/K ¢

an oL

[T

Con las variables de ese nuevo estacionario obtenido y recalibrando las Beta como se ha
explicado en el capitulo 3 mediante la ecuacién 3.24 se vuelven estimar los pardmetros
repitiendo la secuencia hasta que la media de los parametros de la estimacién n sea inferior al
5% de la n-1. A continuacion se muestran las dos ultimas estimaciones (con menos de un 5% de
diferencia de media de pardmetros) y el tltimo estado estacionario.

Estimacion 5

Jarameters

prior mean post. mean 90% HPD interval prior
elta 0.031 0.0266 0.0217 0.0324 norm
yammal 0.033 0.0370 0.0265 0.0505 norm
Lambdal 3.166 3.2387 3.1159 3.3720 norm
alpha 0.2862 0.2673 0.2594 0.2776 norm
ctho 0.075 0.0719 0.0880 0.0770 norm
seta 0.067 0.0618 0.0509 0.0733 norm

Estimacion 6

Log data density is 106.279848.

parameters

'_| prior mean post. mean 90% HPD interval prior

¢ laeita 0.027 0.0263 0.0235 0.0288 norm

] gammal 0.037 0.0371 0.0333 0.0418 norm
lambdal 3.230 3.277¢ 3.2154 3.3468 norm
alpha 0.267 0.2676 0.2601 0.2730 norm
rho 0.072 0.0737 0.0653 0.0803 norm
beta 0.062 0.0607 0.0484 0.0738 norm

standard deviation of shocks
prior mean post. mean 90% HPD interval prior

pstd

0.
0

0.

0.01
0.0

pst

0

0.

0.0

eV

0100
.0100
0.2000
0100
00

100

dev

.0050
0.0050
0.1000
0100
100

0.0100

pst

dev
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Estado Estacionario final.

y_m

qe sin b

Alpha  Beta Gammal Delta Lambda Ro sigma b w

amn

0,89
0,08
0,02
0,06
1,18
10
1,09
092
2,16
17,01
14,17
107

oy

aan

0 v
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nerEr
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202 077
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ANEXO D.- Ejemplos de simulacion y estimacion con

Dynare
Modelo 1 Pais. Archivo de origen con las ecuaciones del estado estacionario (Archivo.mod).

Editor
w22 ) ov LA eeen
gmercadonoest.mod @ l
1 wary_ k i_k r_k c_kgk_i Ig_iu_ir_izjunk;
2 wvarexo e el;
3 parameters delta gammal lambda sigma sigmal alpha rho rhol gammaz;
4 delta=0.1;
5 gammal=4;
6 gammaz2=0.1;
7 lambda=0.57;
8 alpha=0.35;
9 rho=0.02;
10 rho1=0.95;
11 sigma =0.1;
12 sigmal = 0.001;
12  model;
14 i_k=1/gammal;
15 g=lambda¥*In{lambda*(1-alpha)/alpha);
16 r_k=lambda*(({1-alpha)/alpha)-1;
17 I=(k_i*(alpha~(2/(alpha-1))))/((exp(z))*r_i~(1/(alpha-1)));
18 k_i=gamma2/{lambda-{{(1/(2*gammal))-delta)/In{lambda*({1-alpha)/alpha))));
19 y_k=r_ifalpha"2;
20 c_k=y_k-i_k-r_k;
21 g_i=1/{c_k)"sigma;
22  u_i=(k_i*{1+r_k)-gamma2)*qg_iflambda;
23 g i(+1)=(1-(r_it(1/(2*gamma1l))-delta-r_k))*{q_i*(1+rho)™*({1+g)~sigma);
24 z =rhol*z(-1)+e;
25  junk=0.9*junk(+1)+el;
26 end;
27
28  initval;
29
30 y_k=0.464;
31 i_k=0.25;
32 r_k=0.0585;
33 c_k=0.15553;
34 g=0.032445;
35 k_i=0.76458;
36 [=0.23447;
37 Q_i=1.2038;
38 wu_i=1.5;
39 r_i=0.05681589;
40 z=0;
41  e=0;
42 el=0;
43 end;
44 steady (solve_algo = 4, maxit=5000);
45 check (gz_zero_threshold = 1e-36);
46
47 shocks;
48 var e = sigmal”™2z;
49 end;
50
51 stoch_simul{periods=400,irf=150);
Linea: |7 Columna: |11 |Cedificacion: |SYSTEM | |Fin de linea: |CRLF

128



Modelo 1 Pais. Archivo con los resultados obtenidos por Dynare para el estado estacionario

(Archivo.log).

Starting Dynare (version 4.5.4).

Starting preprocessing of the model file ...
Found 12 equation(s).

Evaluating expressions...done

Computing static model derdivatives:
- order 1

Computing dynamic model deriwvatives:
- order 1
- order 2

Processing outputs

done

Preprocessing completed.

[mex] Quasi Monte-Carlo sequence (Sobol).
[mex] Markov Switching SBVAR.

Using 32-bit preprocessor

Starting Dynare (version 4.5.4).

Starting preprocessing of the model file ...
Found 12 equation(s).

Evaluating expressions...done

Computing static model derdivatives:
- order 1

Computing dynamic model deriwvatiwves:
- order 1
- order 2

Processing outputs

done

Preprocessing completed.

STEADY-STATE RESULTS:

v_k 8.459629

ik 8.25

r_k ©.0585714

c_k ©.151858

g B.0324446

k_i B.764588

1 B.231236

gq_i 1.208885

u_i 1.58343

r_i g.05630846

z 5}

junk (%)

EIGENVALUES:

Modulus Real Imaginary

8.95 8.95 %
1.111 1.111 %
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There are 2 eigenvaliels) larger than 1 in modulss
$or 2 forard-lecking varishle(s)

The rank cordition is verified,

MDEL SIMMARY

Bunber of verislas: u
Maber of stochastic stocks: 2
Munber of state varishles: 1
fumbar of jagers: 2
Mumber of static varladles: 9

MATRIX OF COMARLANCE OF EXDGEMDUS SHOOKS

Variables 3 el
. o000 0.ee
2l ©.000000 2.0
POLICY 200 TRANSITION FUMCTIONS

yx 1k
Cosstnt 0.45629 0.250000
(1) ? )
® ? ]
1 ] #
2{-1),2(-1) 9 (]
£ L] 0
H{-1),e L) [
RIFERTS OF SIMULATED VARTAGLES
WWRIABLE M STO. DEV. VORTANCE
yx 8.45%29 .60 &.0mme
1k 0. 250000 0.000:00 8. 600000
"k B.858571 0.000000 .000000
k 8.151058 0.000202 2.000000
i B.833445 0.0:002 2.000020
i 0. 764588 8.00000 0.000600
1 0.231438 0.000693 2.00600
44 18852 0.000000 2.000620
ui 1.503435 0000202 2.00208
rt 0.8563%5 0.800002 2000000
2 -0.0@1 8.8 2,002009
Jusk 0. (0m0e 0.000002 &.0m0%

0.858571

Lo

1

&
=

EERTEEEE

11
eif

i

=
=
EETZTLERE

e

'

8.23123%
220961
8,316

2,145
9.115618
@.21964

>
-

OO----&'

o=
--oogiun

.
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Modelo 2 Paises. Archivo de origen con las ecuaciones (Archivo.mod)

At b Ftar Ver Deparny Frecutad  Ayuds
FiN-BRE s  AOB S 0oe0Yi: . m

apasesmarces.mod £3 ]
vary k 1.k rkc kb kgk 1k 2k eqiu_ru birigmtb_klr_kl g uqgkuzjunk;
Lvarexo ¢ el;
_ parameters delta gammal lambdal lambda2 sigma sigmal alpha rho rhol gamma2;
delta=0.1;
gammal=4;
gamma2=0,1;
lambdal=0,57;
lambda2=0.57;
alpha=0.34;
rtho=0,03;
tho1=0.95;
“sigma = 0.5;
~ sigmal = 0.001;
" moded;
y_k=k_e~(alpha-1);
- r_k=(lambda1*(1-alpha)/aipha)-1;
- qint=q_i+{u_i/k_1);
b_ke((lambda1*(in{lambdal*(1-alpha)/alpha))-lambdaz*(In(lambda2*(1-alpha)/alpha}))*((1-alpha)/al
Coe k=y_k-i_k-r_k*((k_2/k_1)+1)-b_k*{{k_2/k_1)+1);
_1_k=(1/gamma1)-(1/(gamma17g_yu_bi));
‘gein{(lambdal~lambdal)*(lambdaz~lambda2)*(({1-3lpha)/alpha )~ (lambdal-Hambda2)));
k_1=gamma2* (in(tambda1*(1-alpha)/alpha))/(g-(1/{2"gamma1))+daita);
‘k_2=gamma2*(In(lambda2*(1-alpha)/alpha))/{g-(1/({2*gamma1))+daita);
Su_i={u_birq i) *(({k_1+k_2)*({1-3pha)/alpha))- (gamma2/lambdal }+(k_2*(1-alpha)/alpha)):
- qisu_bi=1/((2-gamma1™ k)" ({y k-1 r_k™((k_2/k_1)+1)-b_k™({k_2/k_1}+1))"sigma));
- k_1+k_2={r_"(alpha-1))/(alpha~{2/(alpha-1)));
 rho+{sigma*®g)={{(lambdal*(1-alpha)/alpha)-1)*((k_2/(k_2+k_1))-1))-deita+({gammal/2) *{L_k*2))+(
u_bi={q_i+u_be)¥(1-gammai™i_k})/(2-gammali™i _k);
b_kl=b_k "((k_2/K_1)*1);
r k= _kv((k_2/%_1)+1);
- q_u=q fu_i
Cq_kuwq_i*k_1/u_i;

2 =rhol%z(-1)+e;
Cjunk = 0.1%junk(+1)+ e1;
‘end:

Cntval;

| y_k=0.597079;
_k=0,03079;
1_k=0.0585714;
c_k=0.440146;
| 0=0.0648891;
“b_k=-0.0;

- k_e#D.216483;
q_i=1.60288;
u_i=1.29364;

© u_bi=1,40547;
r_i=0.0721422;

B e RN e Nl UREElREScacnnaunn

39 [Columna (| Codificacion: [SYSTEM | Fin de himea: [CRLF

1_i=0,0731422;

k_1=0,142696;

k_2=0.142696;

2=0;

e=0;

el=0;

Junk=0;

end;

steady {solve_algo = 4, manat=1000);
check (qz_zero_threshold = le-24);

shocks;
var @ =sigmailng;
ond;

oz ERRBEYRERERES f

stach_simul{ penods =400, irf=150);

38 Columna |1 Coaficacion: [SYSTEM | [Fin de lines: CRLE |

i |
|
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Modelo 2 Paises Archivo con los resultados obtenidos por Dynare (Archivo.log).

C Ortave

hreive f‘;n { 1w Ve A'-.p:!u burhos -

L =l :m-wdzlc:mrszsum :J * @
— _—
R |

Noenbre | Clase | Dimencion | vator | Ao

truct Tl - gebal

aipha double w1 032000

—— dene — nn

‘entara de comondos

GRU Octave, versiom 4.1,1

Copyright (C) 2017 Joiin W. Eatcn and ochers.

This is free software; see the sousce code f0t copying sonditions.
There is ABSOLUTELY NO WARRANTY: not even for MERCMANTABILITY or
FITHESS FOR A PARTICULAR PURFOSE. For details, type ‘wvarrancy’,

Cotave was configured for “xf€_€3-wEs-mangwi2®.
Additicoal Information about Cctave is svallable st htsp://vww.octave.org.

Flease contribute 1f you find this softuvarze usefal,
For more information, wisit htip://www,octave.crg/get-involved,html

Read hrip://www.octave.crg/bogs.htel o learn hovw o sobelit bug reporta.
For information about changes fIom previous versicme, type ‘neva'.

>> adgpath c:\dymare\d4.S.4\maclan
>r edit g2peisesmarocs.mod
>> dynare qipsaisesmazcos.mod

warning: functiopm c:ldynare’\d.S.4\matlab/missing/carzcoef\todf . n shadows & care library function
waining: called from

dynare_config at line 140 columm I

dynaze at line €3 coluss 12

Configuring Dynare ...

[mex) Genszalized QI.

[mex] Sylvester eguation solution.

[mex) Xromecker products.

[nex) Spaxzse kricmecker products.

[mex} Local state spece iterstion (second crider).
{mex] Byteccde evaluatica.

[mex] k-orxder percurbation sclver.

[mex] k-order solution simulatiom.

[mex) Cuasi Monte-Carlo seguence [Scboll.
[oex] Markov Switening SaVAR.

Using &4-bit preprooessc:
Starzing Dynare |verston 4.5.4).

Tarting preprocessing of the model file ..,
Found 20 equacion(s).
Evaluating expressions...done

Computing static model derivatives:

- order 1

cTuaa dynamic podel desivatives:

>>
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e e "

Ventana de comancos

Using €4-bit preprocessor

Starting Dynare (ver=ion 4.%.4).

Starting preprocessing of the model file ,,.
Found 20 eguation(s).

Evaluating expressions.,.done

Computing static model derivatives:
- oxder 1

Computing dynamic model derivatives:
- oxdexr 1
- oxder 2

Frocessing SUtpucts ...

done

Preprocessing coapleced.

STEADY-STATE RESULTS:
y_k 0.413583
1k 0.157468
Tk ©.0870588
ck 0.110444
B_k -0.0212045
q 0.104418
k_1 0.108112
k2 0.12739¢
k_e 3,61034
i 1,60288
u_i 1,14217
u_bi 0.593283
x4 0.0643848
Q_int 12,4691
b_kl -0,04€508
z_ki 0.152877
qu 1.40336
q_ku 0.1478L
= o
Junk °
EIGERVALUES!:

Mcdulus Real Imaginary
>

10 0

>>

Thexe are ! eigenvalue(s) larger than ! in modulus

for 1 forward-locking variable(s)
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> |

Hunbe: of state variables:

Nunmber of jumper
>

>
Variables

e
. 0.000001 9.00

>

BOLICY AND TRAMSITION FUNCTIONS

>
q_tat

Conszant
>
2(-1)

o
>>

0
ol
>

b ki -

Gp ta 100 Sue o L) nam-sero cofeslatica of slsulazed maocka

Bore: mabera do nor add

v

b K1

MEXN
0.413%83

0.08705%
0.110444

0.104416
0.165112

3.810344
1.602880
i.l421e8
0.593283
0.064385

0.04€505
0.183877

0.147810
0.00083¢

Totel ccoputing tiss 1 OMIO=I0y
Fote: warnizgls) encooecesed iz MATLAD/Ccotave =ode

>3

el
0000

z_ki

0.313%83

o
aQ

0

STD. DEV.
©.000000

©0.000000
¢.000000

©.000000
0.000000

0.000000
5.000000
©.000000
0.000000
©.000000

0.000000
0.009000

©.600000
0.002934¢

q.4
0.1574¢€€

0

VARIANCE
0.900000

©0.000000
©.000000

0,000000
0.000000

0.000000
0.900000
©.000000
©0.000000
0.000000

£.000000
0.9000000

©.000000
2.000003

q ks
0.087055

SKENNESS
=1.000000

1.000000
-1.000000

1.500000
1.000C00

-1,000000
-1.000000
1.000600
-1.000000
1.000000

-1.000C00
-1.000000

«1.000000
D.26E67€

0.1104¢4

0
G.550000

1.000000
0

KURTOSIS
-2.000900

=2.000000
=-2.000000

=-2.000000
=2.0006000

-2.000000
-2.000000
=2.000000
=2.000000
-2.000000

=2.000000
-2.000000

=2.000G00
~0.435855

=D.0

An ssxll aanples and 14 sanlisearity
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Modelo Empresa. Archivo de origen con las

ecuaciones para el estado estacionario

(Archivo.mod).

carolo.mod [ l
1 wvary_ k i_k r_k gk_ik_eqg_iu_iy_maqg_e;
2 wvarexo w p;
3 parameters delta gammal lambdal alpha rho beta sigma b;
4 delta=0.1;
5 gammal=0.01;
6 lambda1=0.5;
7 alpha=0.23;
8 rho=0.1;
9 beta=0.21;
10 sigma=1;
11 b=1;
12  model;
13 g=lambdal®In{r_k+1);
14 g=i_k-delta-{{gammal/2)*(i_k"2));
15 y_k=k_e~(alpha-1);
16 k_e=(w/((1-alpha)*p))~(1/alpha);
17 q_i=p*({1+{gamma1*i_k)}/(1-(gammal¥i_k)}));
18  u_i=((p*k_i)/(lambdal))*({1+r_k);
19 y_m=w/({p*rho™(1-alpha));
20 -(g_i-q_i(-1))= alpha™(w/((1-alpha)*p))~((alpha-1)/alpha)+((q_i(-1}+p)*(i_k-g))- (p*k_i*r_k);
21 (u_i-u_i(-1))/u_i(-1)=(betaju_i)-a;
22 q_e=b*(1+(u_i/k_i))"sigma;
23 end;
24
25 initval;
26
27 y_k=0.597079;
28 i_k=0.03079;
29 r_k=0.0585714;
30 g=0.0648891;
31 k_e=0.216483;
32 q_i=1.60288;
33  u_i=0.29364;
34 k_i=0.142696;
35 y_m=1;
36 p=0.7;
37 w=1;
38 g_e=1.5;
35 end;
40
41 steady (solve_algo = 4, maxit=1000);
42 check (gz_zero_threshold = 1e-24);
43
44
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Modelo Empresa Archivo con los resultados obtenidos por Dynare para el estado estacionario

(Archivo.log).

Configuring Dvnare

[mex] Generalized QZ.

[mex] Swylvester eguation solution.

[mex] Eronecker products.

[mex] Sparse kronecker produacts.

[mex] Local state space iteration (second order).
[mex] Bytecodes ewvaluation.

[mex] k—order perturkation solwver.

[mex] k—order solution simulation.

[mex] QCuasi Monte-Carlo sequence (Sobol) .
[mex] Markow Switching SBVAR.

Using 64-kbit preprocessor

Starting Dynare (version 4.5.4).
Starting preprocessing of the model file
Found 10 egquation(s) .

Evaluating expressions. . .dones
Computing static model derivatives:
— order 1

Computing dyvnamic model derivatives:
— order 1

— order 2

Processing outputs

done

Preprocessing completed.

STEADY-STATE RESULTS:

¥ Kk 0.126301

ik 0.318497

r k 0.546476

g 0.21799

ki 0.4445947

k e 14.6894

g i 0.704473

u i 0.963343

¥_m 18.5529

q e 3.1e508

EIGENVALLUES :
Modulus Beal Imaginary
0.0211%& —-0.0211& aQ

1.062 1.062 aQ

There are 1 eigenwvalue (=) larger than 1 in modulus
for 0 forward-looking wariakle (s)
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Modelo Empresa. Archivo de origen ecuaciones estado estacionario (Archivo.mod).

estimacdion loracle.mod l

1

¥ - IES I I B L I

[ T O - % I T T T T Y T e T e O T T T e O S Y S Y Y T T T
2w - d b W EO WX oW e W EOWOO=-0WEWRNEDGRDO0DdEWNES

vary_k i_k r_k k ik eq_iu_iy_m zjunk;
varexow pge aelel e2 e2 e4 ek g6 27,
parameters delta gammal lambdal alpha rho rhol beta;
delta=0.078;

gammal=0.025;

lambdal1=2.751;

alpha=0.259;

rho=0.079;

beta=0.098;

rhol1=0.95;

sigmal=0.1;

sigma2= 0.001;

model;

g=lambdal1*In{r_k+1)+e0;
g=i_k-delta-{{gammal/2)*{i_k"~2))+el;
y_k=k_e~({alpha-1)+e2;
k_e={w/{{1-alpha)*p))~(1/alpha)+e3;
g_i=({1+{gammal®i_k))/{1-{gammal®i_k)))+e4;
u_i={{k_i}/(lambdal))*{1+r_k)+e5;
y_m=w/{p*rho™®{1-alpha))+e6;
u_i=(beta/qg)+e7;

z =rhol*z({-1)+e;

Junk= 0.9%junk{+1)+a;

end;

varobs I_k r_k y_k;

initval;

y_k=0.5286;

I_k=0.3251;

r_k=0.0662;

gq=0.1623;

k_e=9.29;

q_i=1.01;

u_i=0.6;

k_i=0.98;

y_m=22.55;
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44
45
46
47
48
49
50
31
52
53
o4
55
56
a7
58
59
a0
61
62
63
64
63
1]
67
68
69
70

estimated_params;
delta, normal_pdf, 0.078, 0.01;

gammal, normal_pdf, 0.025, 0.01;

lambdal, normal_pdf, 2.751, 0.2;

alpha, normal_pdf, 0.259, 0.01;
rho, normal_pdf, 0.079, 0.01;
beta, normal_pdf, 0.098, 0.05;
stderr e0, inv_gamma_pdf,
stderr el, inv_gamma_pdf,
stderr e2, inv_gamma_pdf,
stderr €3, inv_gamma_pdf,
stderr e4, inv_gamma_pdf,
stderr e5, inv_gamma_pdf,
stderr e6, inv_gamma_pdf,
stderr e7, inv_gamma_pdf,
end;

0
0
0
0
0
0
0
0

estimation{datafile=Fatasdata4,mh_replic=20000,lik_init=4,
mh_nblocks=2,mh_drop=0.25,mh_jscale=0.3, mode_compute=6,

.01,
.01,
.01,
.01,
.01,
.01,
.01,
.01,

inf;
inf;
inf;
inf;
inf;
inf;
inf;
inf;

mh_init_scale=0.2};
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Modelo Empresa. Archivo con los resultados obtenidos por Dynare para las estimaciones

(Archivo.log).

Starting Dynare (version 4.5.4).

Starting preprocessing of the model file ...
Found 10 equation(s).

Evaluating expressions...done

Computing static model derivatives:
- order 1

Computing dynamic model derivatives:
- order 1

- order 2

Processing outputs ...

done

Preprocessing completed.

STEADY-STATE RESULTS:

y k 0.191684
ik 0.241026
r K 0.0607718
k_i 1.56594
ke 9.29328
g1 1.01212
u il 08.68382
y.m 22,5491
z e
Junk 8
EIGENVALUES:
Modulus Real Imaginary
0.95 0.95 0
1.111 1.111 e

There are 1 efgenvalue(s) larger than 1 in modulus
for 1 forward-looking variable(s)

The rank condition is verified.

You did not declare endogenous variables after the estimation/calib_smoother command.
ik =

2.120088
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e, aze000
e, 060000

r_k -

G .arzzon
Q.103300
©.99600
0.187600
@, 100100

0.05%2600
A -

13,1300
7. Aaa00
5.9500
G.9%00
S.onee
A, 5100
2.5500
2.8900
22,2200
3 .0900
3 .04900
2.2100
2.59700
2. 6000

2 .0a00

ne.l1ae00
~15.65000
-2 .09000
1.55000
16 . 38000

29.87000
19 . 42000
G.5%2000
4.,.45000
10 . a3000
22,.76000
1.15000
2O . 33000
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Initial value of the log posterior (or likelibhood): -21740.8397

Change in the pO!tEI"lOI" covariance matrix = 9.93999,
Change in the posterior mean = 1.3195,

Mode improvement = 21796,7562

New values of jscale = 8.881175

Change in the posterior covariance matrix = 8.83175.
Change in the posterior mean = 1.3206,

Mode improvement = 15,3994

New value of jscale = @.83847

Change in the posterior covarliance matrix = 8.0815064.
Change in the posterior mean = 8.842044.

Made improvement = 1.7463

New value of jscale = @.36818

Optimal value of the scale parameter = @,36818

Final value of minus the log posterior {(or likelihood):-73.862335

Made lmprovesent < 1.766)
Nerw value of Jacale =~ B.065100

Optinul valuoe of the scele puraseter = B, I6E818

Final valeo of minus the log pestarior (or likelihood):-73.803355%

FESHTS FAOM POSTIRIOR TRTIMATION
parameters
OrLon sean wode 5.4, prioe petdes

dulta B.H7S  B.E7Y) 8.7 rorw 68108
C.U0245 0000 rorwm  0.8300
2.4371 9.93AT nore

Stendard davietion of shocks
prioe sean e s prierc pytiey

2 D010 BN Q.0004 Lowg Int
sl 00 2124 0.0041 Lewg Inr
« D010 0.365) @937 dawg Inf
*) B9 B.084% 0.NE jevg Ind
ol 0,018 2.0045 9.851 1avg Indé
S 0.010 8.0045 0,0088 Lwg Int
w 0010 8.9045 06100 Lewy Int
«) D010 000 @003 Lwg int

Lag data density [laplace spproxisation] s 11.719048,

EStimation) imond)
Estimation imime:
Estimution: imcwe
Eatimmtion:

Miltigle chaing sode,

014 wn #1les swccessfully erased!

Old metrepulls. log file soccessfully erssed!
Creation uf 4 cww setropolis.log file.
Samcching for initial valoss...

: Initial valuows found!

Fatimation; imcec: Mrite detalls abopt the MO, ., Ok

Estisetion) imonc) Dotails sbowt the WM are avallablie In estisscionloraclo/motrogol S estiescionloras le_sn nistory A.mat

fatimation: :pces: Mumter of sw files: I per block.

Tutal nusber of gensrated flles: J.
3 Toral mustier of iterations: 10000,
Estimation) imceci Current acoeptance ratio osr chaln
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Extizution
Extimaticn
Extizaticn
Extisation

meme: Number of sh files: 1 per block.
meme: Total nusber of generated files: 2.
meme ;- Total nusber of fterstions: J0008.
meme: Current accoptance ratio per chaln:
Chals 1: 32.47%
Chals 2: 32.87%
Estisution: mome: Totel nusbar of MH draws per chaels: 20000,
Estisaticn: monc: Totel nusbar of gemeratod M4 flles: 1.
Estisation: :mowc: 111 use wh-flles 1 w0 1,
Estisation: :mowc: In MH-F11e nueber 1 I1'11 sturt ot line SE81.
Estisation::mowc: Finally I Keep 15008 draws pec thaln.

BN Inefficlency factors per block

Parasater Block 1 Block 2
SE_o@ 226,338 165,526
SE_ ol 94 332 186.629
SE_o02 165.5592 139,192
SE_o03 143,623 543 468
SE_ed 68.522 75.083
SE_e5 59.451 B8, 839
SE_e6 as5.97e 112.871
SE_e7 359,895 5343w
delta 650. 729 523.212
gomsal 05,426 621,768
lesbdal 641,89 »i1.ne
slpha ans. 3 S, 152
rha ard. e aw. 9%
beta ane.an 529.m1)

Extizaticon: -acmc

jidiagrostics: Imivariate convergence diagnostic, Nircoks and Gelwan (1996):
Donet

Parameter

Paraseter 2 Donet
Paraseter Doret
Paraseter Deoet
PFaraseter Dot
Parameter Dot
Parameter Doret
Parameter Doret
Parametor Doret
Pardmeter Dot
Parameter Dot
Parameter Dot
Paraseteor Dotw!
Parasetor Dot

Estisaticn: :murginal density: I'm computing the posterloe mesn and coverlance.., Dove!

Estisation: :marglnal density! I'm computing the posterloe log marginal density (sodifisd harsonlc mean), ..
Estisation: :marginal censity] The support of the weighting density functiom 1s not large enough...
Estiwation: :mereinal densityvi T Increase The vacience of this distribution.

Parasetor 12... Donal
Paraseter 13... Donel
Paraseter 14... Oone!

Estimatlon::marginal density: I'm computing the posterior mean and covariance... Dome!

Estination: isarginal donsity: I'm cosputing the postarics log sarginal dencity (modified harscoic mean)...
Estimation: :warginad density: The suppert of the weightisg denslty fusctlon Is not large encugh...
Estimatlion: imarginal density: T Increase the variance of this distribution.

Dore!

ESTIMATION RESLLTS

Log date density Is 19,565533.

parameters

prior sean  pOSt. mean 98% WPD interval prian pstdev
dults 0,078 B.8735 8.8671 8,8917 rnore 0.9100
garmal 2.025 0.02% 8.m76 8,242 rorw 0.9100
lantdal 2.751 2.5974 2.4562 2,73  norw 9.2000
alpha 8.239 8. 2665 8.2562 0.2 rors 0.0100
rho 8.e79 n.ens 8.0859% 0.8938  npom e.0100
beta e.es8 8.e967 2.8687 f.1388 o 9.9500
standard devistion of shocks

prior sean  post. seon 99% HPD interval prior pstdey
ol a.e10 o.8an 0.8348 9.0594  frvg Inf
el a.818 @.2283 9.17113 9.2835 Imvg Inf
el @8.010 @,3826 .2887 9.6672  imvg Inf
3 @.810 8.0110 0.8025 0.0214  frvg Inf
ed a.e10 @.0074 @.0024 0.9131  imvg Inf
s @.e1e . 0087 o.8024 2.0158  imvg Inf
) e.e1e 8.8891 9.0824 8.8178 Imvg Inf
a7 a.e18 a.0112 9.8826 9.0244  ievg Inf

Total computing time : Ahdbwid7y
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