2.4. Regla de Oro de la acumulacion del capital. EI concepto de ineficiencia dinamica

m CONCEPTOSPREVIOSYA ESTUDIADOS:

> Produccion per capitaen cadainstantet: y 7 f(k r)

> Consumo per capitaen cadainstantet: ¢,=(1-s)y,

>» Ley de movimiento de la economia en el modelo de Solow-Swan
en términos per capita

k= sflk)-(n+dk, (1).

> Estado Estacionario: vector de valores numeéricos para las tasas ge
variacion de las variables per cépita |(Yx.- ¥y, > Yo ) = (Vi > ¥y > Ye)
tales que, unavez alcanzados, pueden mantenerse indefinidamente.
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En nuestro caso: v, =v, =7, =0 queimplican valores numéricos parak, y, c:

SfkT) =(n+d)k ™, (2)
y Sk (3)
c* =(-spy* =k -(n+td)k ™ . (4)
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Representacion grafica del estado estacionario
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2.4. Regla de Oro de la acumulacion del capital. EI concepto de ineficiencia dinamica

e ¢(Quéveremos?

» Caracterizaremos, de todos los posibles estados estacionarios para cadavalor de s,
el estado estacionario Optimo, al que denominaremos Regla de Oro.

» Desde € punto de vista de politica econdmica, estudiaremos cuando una economia que
Se encuentra situada en estado estacionario, tendra incentivos a aumentar o disminuir la
tasa de ahorro de los agentes mediante la puesta en marcha de alguna politica.

» Por ultimo, utilizando datos de economias reales discutiremos s su tasa de ahorro
es adecuada en € marco de esta teoria.
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Delaexpresion (2): s k™) = (n+d)k ™ seobservaque, dados €l
crecimiento poblacional (n) y latasa de depreciacion (d), € stock de capital per
capita de estado estacionario es unafuncion creciente en la tasa de ahorro (s);
para€llo bastadiferenciar (2) respecto dek* y s
k*(s):[0,1]-[0.4] ,
s - k7

ok*_ —fik™)
os  sf (kM —(n+d)

Dado que el producto y € consumo de estado estacionario son funciones de k*,
también son funcién de s, esdecir, v*=f({k*(s)) c*=clk*(s)} .

>0 . (5)

Entonces, ¢qué tasa de ahorro es preferible para el consumidor? No puede ser
laque generamayor rentaper capita( £ *=k. s=1. ¢*=0 ).
Sera aguella gue maximice € consumo de estado estacionario: c*
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Tasadeahorro para el cual c* es maximo:

*

==()

max kT N-m+d) k7 (s) = mdx fk)-(n+dk™ ya que ak

i ds
CPO: f'(k ™) -(n+d)=0 (6)

CSO: £/(k")<0

El stock de capital fisico k* queresuelvela CPO (6), definela
Regla de Oro del ahorro en esta economia.

Ko (Capital delaregla de oro),
Sro (tasa de ahorro delaregla de oro),
Cro (consumo de laregla de oro),
Yro (renta delaregla de oro).
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Representacion grafica dela Reglade Oro
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Ejemplo: Suponga que latecnologia viene caracterizada por la funcion de
produccion Y= F(K, N) = AK® N, Entérminos per cipita

y=f(K)=A k* . Laproductividad marginal del capital es: f (k)= a Ak,
Para esta funcion de produccion, k¥ y ¢* resuelven las ecuaciones (2) y (4)
respectivamente;

ko (s) = [ jiz) e =04k @F, )

De todos |los estados estacionarios, el denominado Regla de Oro, es aguel que
resuelve la CPO dadaen (6):

1

Al a

k., = REC PEUR Copy = (1-a)A kg, 5 =0, (8)
n+d

26
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2.4. Regla de Oro de la acumulacion del capital. EI concepto de ineficiencia dinamica

 LaRegladeOroequivalea:
) Ahorrar todalarentadel capital

Ahorro Sﬁgﬂkﬁﬂ) = (n+d)kﬁﬂ = f’(km)km
ge mO

Renta de capital : f ’f(km)km

i) Consumir toda larentadel trabajo

Consumo: Cqp, = ko) =5poflkns) = flkpo)-(n+dky, = flkepo)~f ko dkn,
ge RO

Renta del trabajo : w, N, (1/N)=w, = Fy (K,N,) = flk.)~f (k. .,

Este resultado implica que en la Regla de Oro no hay transferencia derenta entre
factor trabajoy el factor capital.
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e En conclusion, si la hipotética funcion de utilidad del
consumidor no tiene puntos de saturacion, el maximo
consumo, es decir, e consumo de estado estacionario de

la Regla de Oro, sera el optimo.
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=) Politicaecondmica: el caso de |latasa de ahorro

Considere una economia situada en estado estacionario. Como yavimos en la
clase anterior, un cambio permanente en latasa de ahorro (s), generaun
proceso de transicion en consumo y en capital hastala convergenciaa nuevo
estado estacionario. El efecto sobre la utilidad de este proceso no estrivial.

Suponga una economia en un estado estacionario diferente del de la Reglade
Oro. Esto implica que & nivel consumo per capita actual esinferior a que
obtendria el consumidor si la economia estuvieraen el estado estacionario de la
Reglade Oro.

¢Interesalegislar unatasa de ahorro s=s;, ? ¢Deberia ponerse en marcha una
politicaque variara el valor de s actual a S;5?
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Dinamica de transicion del consumo cuando latasa de ahorro aumentadesa syy (S<Szo)-
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2.4. Regla de Oro de la acumulacion del capital. EI concepto de ineficiencia dinamica

* Enresumen, conducir alaeconomia haciael estado estacionario de la Reglade
Oro, iniciara un proceso de transicion haciaky, , Y en este proceso la economia
asumira ciertos sacrificios a corto plazo, en terminos de consumo (S <Syo ).

e El gobierno evaluara si es conveniente adoptar la Regla de Oro. Paraello
comparara la utilidad agregada de |a trayectoria de convergencia haciala Regla
deOro 3.,.F* Uicy) con lautilidad agregada de mantenerse en la situacion
Inicial =, g~ tie=tie »(1-p) . Laconveniencia de adoptar |a Reglade Oro
dependera de:

a) magnitud de los sacrificios a corto plazo,
b) diferencias en el consumo en laReglade Oro y en €l estado estacionario actual
c) el grado en gque se descuente la utilidad futura,

d) € tiempo quetarde la economia en situarse en la proximidad de la Reglade Oro
(velocidad de convergencia).

* Pero, ¢qué ocurre si la economia se encuentra en un estado estacionario donde
S S ?
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Dinamica detransicion del consumo cuando latasa de ahorro aumentadesasyy (S>Szo)-
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» Por tanto, aguellas economias que estan en un estado estacionario en € que
K* > Ko , S Selegisladisminuir latasa de ahorro inicial hasta el valor sy, alo
largo de latransicion haciala Regla de Oro, e consumo es superior al del
estado estacionario inicial en todo instante t. Por esto se dice que dichos
Estados estacionarios son dinamicamente ineficientes. Desde € punto de
vista normativo conviene disminuir la tasa de ahorro.
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2.4. Regla de Oro dela acumulacion del capital. El concepto de ineficiencia dinamica

 Ejemplo (aplicacion practica con datos del Reino Unido)
« Supuesto: U(c) =In(c), F(K;, N,)=AKZ N1
o Datos calibrados: a=0.36, =1/(1+r)=1/1.0483, A=5, n=0.16%, d= 7.5%

Y P U

Bajo la transicion hacia la Regla de Oro

—Permaneciendo en el estado estacionario inicial /

—f’"[}( Y *
b ¢*y=Ue "Y(1-p)
e — t=tT

> P |
REGION REGION EFICIENTE REGION DINAMICAMENTE INEFICIENTE
INEFICIENTE

S’n TASA DE AHORRO DE LA REGLA DE ORO =0.36

rrrrrrrrrrrrrr®rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1rrrr1rr1r1r1rr1r1r 11111 1rrIrrrrrrrrrrrrrr T T T T T T T T T T T T T T T T TR

0.01 0.06 0.11 0.16 0.21 0.26 0.31 0.36 0.41 0.46 0.51 0.56 0.61 0.66 0.71 0.76 0.81 0.86 0.91 0.96\
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« APLICACION PRACTICA
¢cqueéimplicaciones sugiere lateoria sobrelarealidad economica de algunos

paises?
tipos a cortoplazo | tipos a largo plazo crecimiento ratio inversion
(letras a 1 afio) (letras a 10 afios) poblacional (72) sobre output

1990 1990 1970-1990 1990
ALEMANIA 6.78% 6.47% 0.21% 0.31
ESPANA 7.76% 6.74% 0.90% 0.28
FRANCIA 6.92% 6.47% 0.53% 0.30
ITALIA 7.25% 7.30% 0.36% 0.31
JAPON 4.34% 2.48% 0.84% 0.37
REINO UNIDO 4.83% 1.86% 0.16% 0.21
USA 2.18% 2.67% 1.02% 0.24

I/Y=tasa de ahorro (s) ; Regla de Oro — s,,=a ; tipos de interés=;"(¥)-d ;

a=0.36, =7.5% anual

Fuente: Datos recogidos de la Direccion General de Prevision y Coyunturadel Ministerio de
Economiay de la OCDE.
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« Situando alospaises en cadaregion

e P = = = = - - | e
Region Region eficiente Region dinamicamente ineficiente
ineficiente
UK
s,=0.14 a =0.36
l l «— Sy
....... Y
— /Y
UK

1/Y=0.21
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« Situando alospaises en cadaregion

________________________ g
Region ineficiente_"_ Region eficiente > Region dinamicamente ineficiente
on
%0 a =0.36
s,,=0.19

| i o

A

Japon
1/Y=0.37
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« Situando alospaises en cadaregion

Sl — === T Ba Bl < leisoliau el
Region ineficiente Region eficiente Region dinamicamente ineficiente
USA
s,=0.25 a =0.36
l l «— Sn
....... Y
— |IY
USA

1/Y=0.24
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« Situando alospaises en cadaregion
Alemania/Francia/UK

S,=0.14
Espana
- . USA
OIS | 2025 o =0.36
I l T
....... b
A A A A
Wi S
Espafia ||| Alemania
1/Y=0.28||| I/Y=0.31
UK
1/Y=0.21 Francia
USA 1/Y=0.37

1/Y=0.24
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2.4. Regla de Oro de la acumulacion del capital. EI concepto de ineficiencia dinamica

» Ejercicio: Utilizando los datos, deben estimar losvaloresdelos
parametros de la funcion de produccion para cada uno de los seis paises,
asi como de la tasa de depreciacion para cada pais, y con estos datos
repetir el gercicio que acabo de presentar. Comente si la teoria explicala
evolucion de la participacion de la inversion en el output en cada uno de
estos paises, en la década de los 90.
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« RESUMEN

* En & modelo de Solow-Swan, hemos caracterizado €l estado estacionario optimo, a que
hemos denominado Regla de Oro.

» Hemos analizado cuando las economias que estan en un estado estacionario diferente a
de la Regla de Oro tendran incentivos para "moverse" hacialaRO.

» Hemos probado que los estados estacionarios con una tasa de ahorro “demasiado alta’
son dinamicamente ineficientes. |a economia podria permitirse un nivel de consumo

permanentemente mas alto.

 Por ultimo, hemos utilizado datos de economias reales para discutir si su tasa de ahorro
es adecuada en el marco de esta teoria.



