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ResuMeN. El presente documento hace una sintesis y un balance critico de
los modelos base del crecimiento econémico neoclésico, con la finalidad
de mostrar sus principales problemas y limitaciones teérico-metodolégi-
cas. Se destaca que la teorfa moderna del crecimiento econémico, que inicia
con el modelo de Harrod, se elaboré considerando tinicamente el sector real
de la economia, dejando de lado las cuestiones monetarias. Sin embargo,
esto es un recurso tedrico que desde cierta perspectiva tedrica es totalmente
insatisfactorio en la medida en que una economia capitalista es esencialmente
dineraria. Un supuesto inadmisible, por ser contrario a la experiencia de
las economias capitalistas desarrolladas, es que los modelos de crecimiento
econémico asumen que el progreso tecnoldgico es exégeno. Se pasa revista
a los intentos que han tratado de superar o solucionar las limitaciones
mencionadas, como los modelos de crecimiento con dinero y la teoria
del crecimiento endégeno.

Palabras clave: crecimiento econdémico, economia neoclésica.
Clasificacion JEL: O40.

AsstrACT. This paper makes a synthesis and critical assessment of neoclassi-
cal models based on economic growth, in order to show their main theo-
retical problems and methodological limitations. It is emphasized that the
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modern theory of economic growth, which begins with the Harrod model,
was developed considering only the real sector of the economy, setting
aside money matters. However, this is a theoretical resource from certain
theoretical perspective is totally unsatisfactory to the extent that a capitalist
economy is essentially cash. An unacceptable course, be contrary to the ex-
perience of developed capitalist economies is that economic growth models
assume that technological progress is exogenous. Attempts that have tried
to overcome or solve the above limitations, such as money growth models
and endogenous growth theory.

Keywords: economic growth, neoclassical economics.
JEL classification: O40.

1. INTRODUCCION

La moderna teoria del crecimiento econémico, que inicia con el modelo de
Harrod, se puede dividir en dos grandes grupos: modelos de crecimiento
con cambio tecnolégico exégeno y modelos de crecimiento con cambio
tecnologico enddégeno. Dentro del primer grupo, y desde la perspectiva
ortodoxa, tenemos como principales modelos al de Solow, Ramsey-
Cass-Koopmans y de Diamond (generaciones traslapadas). Dentro del
segundo grupo tenemos a los modelos de investigacion y desarrollo
(I+D), modelos de capital humano y modelos de aprendizaje.

El presente documento hace una exposicion critica y sintética de los modelos
de cambio tecnolégico exégeno que se mencionan arriba, incluyendo sus
ampliaciones que incorporan dinero, y de las caracteristicas principales de
los modelos de crecimiento endégeno, en especial del modelo de I+D. El
objetivo es destacar las principales limitaciones y problemas que presentan
los distintos modelos con el fin de ayudar a los interesados a adoptar critica-
mente una determinada linea de analisis tedrico en la investigacion.

Una limitacién que es comun a todos los modelos de crecimiento men-
cionados, es que se han formulado como economias que contemplan Gni-
camente el sector real. Sin embargo, esto es un recurso teérico que desde
cierta perspectiva tedrica es totalmente insatisfactorio en la medida en que
una economia capitalista es esencialmente dineraria. Por tanto, se hace
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necesario introducir el dinero en los modelos base, ya sean modelos con
cambio tecnoldgico endégeno o exdgeno. Asi, han aparecido los modelos
de Tobin, Sidrauski, shooping cost (costo de compra), modelo cash-in-advance
(dinero por adelantado), entre otros, en el lado de los modelos con cambio
tecnoldgico exdégeno; modelos como el de Shibata o el de Tirado incorporan
el dinero del lado de los modelos con cambio tecnolégico endégeno.

Todos los modelos de crecimiento base, inicialmente, fueron construidos
como modelos de equilibrio general considerando sélo la parte real de la
economia. A continuacion se ampliaron incorporando el dinero. Sin embar-
go, hay que recordar que la teoria del equilibrio general ha sido incapaz
de incorporar el dinero en su funcién de medio de cambio. Asi, tal vez de
manera poco fundamentada los modelos de crecimiento econémico es-
tarian incorporando el dinero.

Los modelos de crecimiento que se elaboraron desde Harrod hasta me-
diados de la década de los ochenta consideraron como uno de sus deter-
minantes el cambio tecnolégico que se modelé como exégeno. El cambio
tecnoldgico a nivel tedrico era el responsable de que la economia en el
estado estacionario tuviera una tasa de crecimiento positiva, pero la inves-
tigacion revel6 que dadas las premisas de los modelos de corte neoclasico
el cambio tecnolégico no podia ser explicado ni era explicable dentro de los
modelos. Por otro lado, la investigacién empirica revel6 que la parte del cre-
cimiento econémico no explicada por el crecimiento de los factores productivos
constituia la mayor proporcién. Por tanto, era paradéjico que el principal el-
emento que explicaba el crecimiento era justamente lo que no explicaban los
modelos de crecimiento. Esto es, justa y precisamente, una de las mayores
limitaciones de los modelos previos a los trabajos de Romer.

Con la publicacién de las investigaciones sobre crecimiento econémico
de Paul Romer inicia la era de los modelos de crecimiento endégeno. La carac-
teristica principal, que a su vez representa una superacion de la limitacion de
los modelos previos, es que el cambio tecnoldgico es endégeno al sistema
econémico en el sentido de que es producto de las decisiones y acciones
deliberadas de empresas maximizadoras de ganancias. Sin embargo, para
poder lograr modelar el cambio tecnolégico endégenamente se tiene que
recurrir a un marco de competencia imperfecta. Esto hace que surja uno
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de sus principales problemas en el aspecto de que su teoria de los precios
queda poco fundamentada. Desde el punto de vista puramente tedrico
esta cuestion representa una seria objecién a la cientificidad de la teoria
del crecimiento endégeno.

Tobin fue uno de los primeros economistas que ampliaron el modelo
de crecimiento econémico neocldsico para incorporar el dinero. El tra-
bajo de Tobin plante6 los problemas de estudio y el marco metodolégico
que se generalizaria para todas las investigaciones en el drea de crecimiento
econdmico con dinero. Uno de los problemas centrales era resolver si la tasa
de crecimiento del dinero nominal afectaba el nivel de equilibrio de estado
estacionario de las variables reales. Presentado de otra forma, el problema
era si el dinero era o no superneutral. Si el dinero no es superneutral se dice
que el efecto Tobin se presenta. Una forma indirecta de estudiar la super-
neutralidad es a través de la verificacion de la relacion de Fisher, esto es, si
la tasa de interés real depende tinicamente de determinantes reales.

Los trabajos que siguieron a los de Tobin se abocaron también a deter-
minar las condiciones bajo las cuales se presenta o no el efecto Tobin o la
relacion de Fisher. El trabajo de Sidrauski y sus variantes, los modelos de
generaciones traslapadas, el modelo shooping costs y el modelo cash-in-advance
trabajan sobre el problema planteado por Tobin acerca de la superneutrali-
dad. La construccién de todos estos modelos descansa sobre un conjunto de
supuestos que les son comunes. Tales supuestos son: competencia perfecta,
funcién de produccién homogénea de grado uno, la riqueza se puede man-
tener ya sea en capital fisico o en saldos monetarios reales, prevision perfecta
de los agentes econémicos y consumidores maximizadores con horizonte de
vida infinita. Por otra parte, cada modelo tiene sus supuestos particulares
que tienen que ver con la forma cémo se justifica la existencia del dinero en
la economia. Y es precisamente el supuesto particular sobre el dinero que
lleva a resultados donde se puede o no verificar plenamente o con ambigiie-
dad el efecto Tobin. Algunos modelos hacen el supuesto particular de que
el dinero se utiliza para las transacciones (modelo cash-in-advance, modelo
shooping costs), otros que proporcionan utilidad al igual que los bienes de
consumo (modelo de Sidarauski). Todos, sin embargo, consideran que los
saldos monetarios reales son una forma de mantener riqueza y que for-
man parte de una cartera, y que por tanto, los individuos deberan hacer
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una elecciéon sobre qué proporcion de su riqueza mantendrdn en activos
reales y que proporcién en saldos reales de dinero.

El trabajo se estructura como sigue. Aparte de esta introduccién se con-
templan cinco apartados. En el segundo, se expone un panorama de la teoria
del crecimiento con cambio tecnolégico exégeno. En el tercero, se hace una
precision y comparacion puntual de los modelos en términos de categorias
analiticas y metodolégicas que son comunes en la teoria del crecimiento. En
el cuarto, se hace una exposiciéon resumida de los modelos de crecimiento
exogeno con dinero. En la quinta se presenta una introduccién genérica a
la teoria del crecimiento endégeno. En la sexta parte se expone el modelo
de crecimiento de cambio tecnolégico endégeno de Romer. En la séptima se
hace una discusién de las fortalezas, limitaciones y problemas de los modelos de
crecimiento con cambio tecnolégico exdgeno y dinero, asi como de los modelos
con cambio tecnolégico endégeno. Finalmente se exponen las conclusiones.

2. PANORAMICA DE LA TEORIA DEL CRECIMIENTO ECONOMICO CON CAMBIO
TECNOLOGICO EXOGENO

La teorfa econémica moderna del crecimiento inicia con los trabajos de
Harrod sobre la explicacién del crecimiento econdmico a partir de las ideas
keynesianas. Como reaccién a esta linea de investigacion, la perspectiva
neoclasica responde con el modelo Solow-Swan. Posteriormente, a su vez,
los modelos neoclésicos van a ser cuestionados por la escuela de Cambridge
que se enmarcan en el paradigma keynesiano. En la actualidad, sin embargo,
segin Barrro, puede decirse que los modelos de corte keynesiano queda-
ron muy rezagados y no tienen una presencia importante dentro del medio
académico dominante.! En cambio, los modelos de crecimiento endégeno,
surgidos a mediados de la década de los ochenta, y que son continuadores de
la metodologia neoclésica, han tenido gran difusién y aceptacién dentro
de la profesion econémica.

La teoria econémica del crecimiento que se desenvuelve hasta mediados de
la década de los setenta, tiene una caracteristica central, independientemente

! Barro, Robert J. y Xavier Sala I. Martin. Crecimiento econdmico, Editorial Reverté, Barcelona, p.16.
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del paradigma de que se trate, y es el de privilegiar el aspecto tedrico, de la
consistencia logica interna de los modelos teéricos, sin preocuparse mucho
(de hecho casi nada) por la aplicacion préctica de las ideas obtenidas en la
investigacion tedrica para resolver la problemética practica del crecimiento
econémico de los paises. Los trabajos sobre el crecimiento econémico apa-
recido desde la década de los ochenta, a diferencia de los anteriores, tratan
de ajustar su trabajo teérico a la necesidad de comprender y explicar el cre-
cimiento econémico a partir de un conjunto de hechos estilizados sobre el
mismo que Kaldor ha propuesto, y que otros han ampliado.

Para seguir abordando la cuestién de manera global, podemos decir
que en términos técnico-metodoldgicos los modelos neoclasicos de cre-
cimiento tienen su continuidad en los modelos de crecimiento endégeno
al seguir siendo de uso corriente en el analisis los conceptos de stock de
capital agregado, funcion de produccion agregada, funciones de utili-
dad para consumidores representativos (con el supuesto muchas veces
de horizontes infinitos) y el uso de los modernos métodos matemaéticos
de optimizacién dindmica y ecuaciones diferenciales.? La posicién de
toda la vertiente keynesiana respecto a este operar analitico es de una
acendrada critica, sobre todo por el uso del concepto de stock de capital
agregado y la funcién de produccién.

El trabajo de Harrod es importante por varias razones. Una de ellas es
porque estableci6 las bases de la discusion y fijo el objetivo de la teoria del
crecimiento en la primera etapa de su desarrollo. Concretamente la teoria
del crecimiento econémico tenia que abocarse a encontrar las condiciones
bajo las cuales la economia mantenia un equilibrio dindmico. El modelo de
Harrod parte del supuesto de que hay una relacién constante de capital a
producto (C) y de que existe una relacién constante entre el ahorro y el pro-
ducto (s). Para tomar en cuenta las expectativas sobre el futuro que tienen
los empresarios se plantea una funciéon de inversion del tipo acelerador.
Un resultado importante del modelo es que si la tasa garantizada de
crecimiento dada por la expresién s/C (donde s es la tasa de ahorro), y
la tasa natural de crecimiento expresada por la suma de n (tasa de creci-

2 Ibidem, p. 15.
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miento de la poblacion) y m (tasa de progreso técnico), son iguales entre si,
la economia se mantendra en equilibrio. Pero si no ocurre esto, se podria
ocasionar un proceso creciente de inestabilidad. Como en el modelo
se asume que la tasa de ahorro, y de crecimiento de la fuerza de trabajo,
la razén capital/producto y la tasa de progreso técnico son constantes y
determinadas ex6genamente, la posibilidad de un crecimiento estable de
ninguna manera es seguro, por ello los trabajos de “Harrod especialmente
estaban llenos de denuncia incompletos referentes a que el crecimiento
estable era, en cualquier situacién, un tipo de equilibrio muy inestable:
cualquier desviacion de este podria acrecentarse indefinidamente debido
a un proceso que parecia depender principalmente de generalizaciones
vagas sobre el comportamiento esperado de los empresarios”.?

Los modelos de crecimiento que le siguieron al de Harrod investigan
sobre un elemento en particular, o un conjunto de varios elementos de la
ecuacion de crecimiento garantizado y crecimiento natural con el objeto de
hallar el mecanismo de ajuste. Por lo que respecta al ajuste por medio de
la tasa de ahorro, en los modelos de Cambridge “el coeficiente del ahorro
depende esencialmente de la distribucién del ingreso entre trabajadores y
capitalistas, ya que de estos tltimos tienen una propensioén al ahorro mayor
que la de los primeros”.* Por tanto, encuentra que para que haya un creci-
miento de equilibrio con pleno empleo debe cumplirse cierta distribucion
del ingreso. La teoria de la distribucién es, entonces, “fundamental como
parte estructural de la teoria del crecimiento, y el uso no cuestionado (y a
menudo implicito) de la discutible teoria de la productividad marginal en
los modelos neoclasicos ha acarreado la natural necesidad de otra teoria de
la distribucién”.?

El modelo de crecimiento de Solow de 1956, inscrito en la vertiente
neoclésica, trata de resolver el problema de Harrod de la divergencia en-
tre el crecimiento natural y el garantizado. La carga del ajuste se encuentra
aqui en la raz6n capital-producto. Si la tasa garantizada de crecimiento es

* Solow, Robert. “La teoria del crecimiento y sus alcances”, Economia. Teoria y Prdctica. Nueva Epoca, p.
194.

*Sen, Amartya. Economia del crecimiento, FCE, México, 1989, p. 15.

° Ibid., pp. 16-17.
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mayor que la natural, se desatard un proceso que origina cambios hacia las
técnicas ahorradoras de mano de obra que a su vez hace que s/C baje hasta
igualar a n + m.

El modelo de crecimiento 6ptimo de Ramsey-Cass-Koopmans es un
modelo refinado a partir de la aportacién original de Ramsey que en 1928
escribi6 el articulo pionero sobre crecimiento 6ptimo titulado una “Teoria
matematica del ahorro”. En la version moderna del modelo de Ramsey se
sostiene que “el crecimiento del capital deriva de la interaccién entre
familias que maximizan su utilidad en horizonte infinito de vida, y
empresas que maximizan sus beneficios, unos y otras en el contexto de mer-
cados competitivos. El resultado es que la tasa de ahorro [...] se endogeniza
y hace variable [...]”.° La importancia de este modelo también deriva de que
ratifica las conclusiones del modelo de Solow.

El modelo de generaciones traslapadas de Diamond se construye y de-
sarrolla bajo los supuestos habituales del modelo de competencia perfecta.
Se denomina modelo de generaciones traslapadas porque se supone que en
un mismo periodo coexisten dos generaciones: la generacion de los jévenes
y la generacion de los viejos. Los individuos de jovenes trabajan y cuando
llegan a la vejez se retiran. En su época de trabajo parte de su ingreso sera
destinado al ahorro, el cual se convertira en stock de capital en el siguiente
periodo y generard el financiamiento para el consumo del segundo periodo
de vida. El modelo de generaciones traslapadas avanza en el intento de hacer que
las variables importantes de la economia queden explicadas dentro del propio
modelo. Concretamente, y a diferencia del modelo de Harrod y Solow, logra
hacer endégena la tasa de ahorro. El modelo de generaciones traslapadas
es interesante por sus resultados. A pesar que se supone un entorno com-
petitivo el resultado en cuanto a eficiencia con decisiones descentralizadas en
la asignacion de recursos pueden no ser Pareto 6ptimo. Si se introduce un
planificador podrian mejorarse los resultados en cuanto a su eficiencia. El
defecto que tiene el modelo de generaciones traslapadas, y que comparte
con los de Harrod, Solow y Ramsey, es que no avanza en la explicacion

¢ Noriega, Fernando. “Crecimiento exégeno y endégeno: bases del debate”, Economia. Teoria y Prictica,
Nueva Epoca, nam. 14, ler semestre, 2001, p. 95.
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dentro del modelo del progreso tecnolégico, aun cuando se reconoce lo de-
cisivo que es como determinante del crecimiento econémico.

La historia de la economia registra que la teoria del crecimiento econémi-
co dejo de ser un campo de investigacion activa en la década de los setentas
y solo reinici6 a mediados de la década siguiente. Desde la 6ptica de au-
tores como Barro’ en esta fase actual de investigacion sobre el crecimiento
econdmico no hay casi nada de los modelos neokeynesianos o de la escuela
de Cambridge que tenga una importancia capital; s6lo los modelos neo-
clasicos y sus derivados o parientes tienen importancia, tal es el caso de
los modelos de crecimiento endégeno.

3. ANALISIS COMPARATIVO DE LOS MODELOS DE CRECIMIENTO CON
CAMBIO TECNOLOGICO EXOGENO

Estructura de mercado. Todos los modelos de crecimiento neocldsicos
parten de una estructura de mercado de competencia perfecta. Se suponen
economias donde los agentes econémicos toman sus decisiones atendiendo
al criterio de maximizacién de beneficio o utilidad. En estas economias
habréd compatibilidad entre los planes de compra y venta de los consumi-
dores y productores. En realidad los modelos de crecimiento econémico
son modelos de equilibrio general competitivo. Por tanto, ninguno de
ellos hace el intento de considerar algtn tipo de externalidad o en general
de considerar algtn tipo de fallo de mercado.

Progreso tecnolégico. En los modelos de crecimiento neoclésico la base
del determinante del crecimiento econémico es el cambio tecnoldgico. Sin
embargo, ninguno de los modelos es capaz de considerarlo o incorporarlo
dentro de €l de tal forma que pudiera ser explicado internamente, esto es,
end6genamente. La incapacidad deriva de la propia estructura del mercado
competitivo, ya que en éste, el producto se agota en la retribucién al factor
trabajo y al factor capital, no quedando nada para financiar alguna activi-
dad de investigacion o desarrollo.

7 Barro, Robert J. y Xavier Sala I. Martin. Crecimiento econdmico, editorial Reverté, Barcelona, 2009, p. 16.
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Tasa de ahorro. La tasa de ahorro es constante y exdgena, tanto en el modelo
de Harrod como el modelo de Solow. En ambos modelos de crecimiento la
tasa de ahorro es parte de la condiciéon dinamica de equilibrio con pleno
empleo y no interviene en ninguno de los modelos como mecanismo de
ajuste. Tanto en el modelo de Ramsey como el modelo de Diamon, la tasa
de ahorro se endogeniza y es variable.

Tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo. En todos los modelos neoclasi-
cos se hace el supuesto simplificador de que la fuerza de trabajo existente
en la economia es igual a la poblacién y de que, por tanto, ambos crecen
a la misma tasa. También todos suponen que la tasa de crecimiento de la
fuerza de trabajo crece a una tasa determinada ex6genamente al modelo, ya
que ella es un hecho sociodemografico. Dentro de los supuestos de nuestros
modelos se encuentra el supuesto de que las familias ofertan una unidad
inelasticamente al salario. Esto con el propésito de no tener que analizar
internamente al modelo la eleccién entre ocio y trabajo de las familias.

Relacion capital/producto. El modelo de Harrod parte del supuesto de
que hay una relacién constante de capital a producto. El modelo de Solow
sigue sosteniendo este supuesto lo que ha llevado a decir que es un residuo
keynesiano dentro de un modelo neoclésico. En lo que respecta al modelo de
Diamond y Ramsey la razén de capital a producto es constante cuando han
convergido a su trayectoria de crecimiento balanceado.

Meétodos y técnicas de optimizacion. El modelo de Harrod y de Diamond con-
sideran la variable tiempo discreto; en este tltimo modelo la herramienta para
tratar la ecuacién de acumulacién de capital son las ecuaciones en diferencia. En
cambio el modelo de Solow y Ramsey consideran la variable tiempo continuo y
la herramienta a utilizar son las ecuaciones diferenciales cuando se manejan las
ecuaciones de movimiento de capital. En los modelos de Harrod y Solow no hay
un problema explicito de optimizacion intertemporal de los agentes econémi-
cos. Enlos modelos de Ramsey y Diamond si lo hay y, por tanto, han de utilizarse
métodos de optimizacion dinamica del tipo de maximo de Pontriagin y de los
multiplicadores de Lagrange.

Expectativas. Para tomar en cuenta las expectativas sobre el futuro que tiene
los empresarios, en el modelo de Harrod se plantea una funcion de inversion
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del tipo acelerador. En cambio, hay una capital: “dificultad del modelo
neoclasico de crecimiento, a saber: la ausencia de una funcién de inver-
sion y la imposibilidad consiguiente de asignar un papel importante a
las expectativas empresariales para el futuro”.® En el caso de los modelos
de crecimiento de Ramsey y Diamond consideran agentes econémicos
que poseen prevision perfecta.

Ecuacion dinamica de acumulacion de capital. Este tipo de ecuaciones deter-
mina la ruta temporal de la relacién capital/trabajo que debe seguirse para
el empleo de toda la mano de obra disponible. En los modelos de Solow
y de Ramsey las ecuaciones de movimiento son ecuaciones diferenciales
donde se encuentran como elementos componentes : el producto per capita,
el consumo per capita (s6lo Ramsey), la tasa de crecimiento de la poblaciéon
y el stock de capital per cépita. En el modelo de Diamond se encuentra que la
ecuaciéon de movimiento del capital es una ecuacioén en diferencias implicita-
mente definida como funcién del stock de capital per capita en el periodo .

Equilibrio de estado estable. En la construcciéon de los modelos de creci-
miento econdmico se ha sido fiel a una metodologia que hace uso de manera
importante del concepto de equilibrio de estado estable. Este concepto se
entiende como aquella situacién en que la economia alcanza un punto a
partir del cual las variables relevantes del modelo crecen a una tasa
constante, por lo que cuando se analiza el cambio en el tiempo de cualquier
variable, respecto a otra cualquiera, la razén de estas variables sera cero.

El estudio del equilibrio que alcanzan los modelos de crecimiento
econdmico debe someterse a un analisis para ver si cumple con las tres
propiedades que se le exigen a todo equilibrio, a saber: la propiedad de existencia,
unicidad y estabilidad. Si la propiedad de existencia no se puede demostrar
de tal forma que tenga significado en términos econémicos, entonces todo
el planteamiento del modelo deja de tener sentido. Con el anélisis de la
unicidad lo que se busca es que exista un solo equilibrio econémicamente
significativo. La propiedad de la estabilidad hace referencia a la capacidad
que tiene la economia para regresar al punto original de equilibrio.

8 Sen, Amartya. op.cit. 23
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En el equilibrio de estado estable el resultado del modelo de Ramsey es
igual al modelo de Solow: “capital, producto y consumo per capita se man-
tienen constantes, al igual que la tasa de ahorro, con la diferencia de que esta
dltima es resultado de un célculo optimizador. Las diferencias fundamen-
tales radican en que el stock de capital, el producto agregado y el consumo
agregado crecen ahora a la tasa n (tasa de crecimiento de la fuerza laboral)
+ ¢, (tasa de crecimiento del progreso tecnologico) y en que en este modelo
no es posible un equilibrio estacionario que no satisfaga la regla de oro, algo
posible en el modelo previo”.’ Por lo que respecta al modelo de Diamond
se tiene que en equilibrio estacionario la tasa de ahorro es constante; el pro-
ducto por trabajador crece a la tasa de progreso tecnolégico, g; y la razén
de capital a producto es constante. Asimismo, y a diferencia del modelo de
Solow y Ramsey, el modelo de Diamond no cumple con la regla de oro.

4. MODELOS DE CRECIMIENTO CON DINERO
CARACTERISTICAS GENERALES!

Como ya se comento antes, los primeros modelos de crecimiento econémico
(Harrod, Domar, Solow, Ramsey, entre otros) trabajaron tinicamente con el
sector real de la economia, dejando de lado las cuestiones monetarias. Uno
de los propésitos de aquellos primeros modelos era determinar las condicio-
nes bajo las cuales la economia se encuentra en equilibrio estacionario. Sin
embargo, pronto, los investigadores extendieron los modelos de crecimien-
to econémico en distintas direcciones, aunque respetando la metodologia
que ya se habia generalizado. Una de esas direcciones fue para abordar el
papel del dinero en el proceso de crecimiento econémico. De esta forma To-
bin fue de los primeros economistas en presentar un modelo de crecimiento
econdémico que integraba el dinero.

El trabajo de Tobin plante6 los problemas de estudio y el marco
metodolégico que se generalizaria para todas las investigaciones en el 4rea

? Noriega, Fernando. op.cit. p. 104

10 Este apartado se basa sobre todo en el articulo de Orphanides, Athanasios y Robert Solow (1990)
“Money, Inflation and Growth”, Handbook of Monetary Economics, vol. I, BM Friedman y EH.
Hahn. North Holland, 1990, pp. 224-260, y en el articulo de Tirado Jiménez, Ramoén “Crecimiento en
economias monetarias. Revision de algunos resultados centrales”, Investigacion Econdmica, vol. LX: 231,
enero-marzo de 2000, pp. 17-42.
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de crecimiento econémico con dinero. El problema consistia en saber si la tasa
de crecimiento de dinero nominal afectaba el nivel de equilibrio de estado
estacionario de las variables reales. Presentado de otra forma, el problema era
si el dinero es o no superneutral. Si el dinero no es superneutral se dice que
el efecto Tobin se presenta. Una forma indirecta de estudiar la superneu-
tralidad es a través de si se verifica la relacion de Fisher, esto es, si la tasa de
interés real depende tinicamente de determinantes reales.

Los trabajos que le siguieron a los de Tobin, se abocaron también a deter-
minar las condiciones bajo las cuales se presenta o no el efecto Tobin o la re-
lacién de Fisher. El trabajo de Sidrauski (junto con sus variantes), los modelos
de generaciones traslapadas, el modelo shooping costs, y el modelo cash-in-
advance, entre otros, trabajan sobre el problema planteado por Tobin acerca
de la superneutralidad. La construccién de todos estos modelos descansa
sobre un conjunto de supuestos que le son comunes. Tales supuestos son: el
de competencia perfecta, funcién de producciéon homogénea de grado uno,
la riqueza se puede mantener, ya sea en capital fisico o en saldos monetarios
reales, prevision perfecta de los agentes econémicos y consumidores maxi-
mizadores con horizonte de vida infinita (excepto el modelo de Tobin). Por
otra parte, cada modelo tiene sus supuestos particulares que tienen que ver
con la forma cémo se justifica la existencia del dinero en la economia. Y
es precisamente el supuesto particular sobre el dinero que lleva a resulta-
dos donde se puede o no verificar plenamente o con ambigtiedad el efecto
Tobin. Algunos modelos hacen el supuesto particular de que el dinero se
utiliza para financiar las transacciones, para proporcionar utilidad al igual
que los bienes de consumo, o que es un factor de produccién. Todos, sin
embargo, consideran que los saldos monetarios reales son una forma de
mantener riqueza y que forman parte de una cartera y que, por tanto, los
individuos deberan hacer una elecciéon sobre qué proporcién de su riqueza
mantendran en activos reales y que proporcion en saldos monetarios reales.

Del conjunto amplio de modelos de crecimiento econémico con dine-
ro, s6lo se abordaran los modelos de Tobin, de Sidrauski y el modelo
de generaciones traslapadas con dinero. Para su mejor comprension, se
comenzara exponiendo algunas cuestiones importantes del dinero y la in-
flacién. Se continuard con el andlisis de los supuestos que le son comunes,
y que ya se mencionaron. Se sigue con la exposicion de los tres modelos
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mencionados en sus lineas generales. Finalmente, se comentan criticamente
sus resultados.

A. Dinero e inflacion

La presencia del dinero en los modelos de crecimiento tiene que justificarse,
es decir, se tiene que explicar la existencia misma del dinero en la economia.
¢Por qué la gente estd dispuesta a mantener dinero?, ;cual es la funcion
del dinero? Esto es de suma importancia, ya que de la respuesta a estas
cuestiones dependera en gran medida las conclusiones de los modelos de
crecimiento sobre la superneutralidad.

Varias respuestas pueden darse a las preguntas antes planteadas. El
dinero es un activo que puede utilizarse como reserva de riqueza, o para
facilitar las transferencias intergeneracionales. También se puede asumir
que el dinero es otro factor de produccién mas, que proporciona utilidad
del mismo modo que se obtiene por consumir bienes reales, o que facilita
las transacciones econémicas. Los modelos de crecimiento con dinero son
muy sensibles a qué funcion del dinero se estd considerando. Por ello, depen-
diendo de cudl de las anteriores funciones del dinero se privilegie seran los
resultados obtenidos. En consonancia con esto, se ha reconocido desde hace
tiempo que resultados distintos, ambiguos o hasta conflictivos de teorias
alternativas, son reflejo de hipétesis diferentes acerca de las funciones del
dinero.

La inflacién se define como la tasa de crecimiento de los precios en un
lapso dado. Se considera que estd vinculada a la tasa de crecimiento del
dinero. Se reconocen tres posibilidades sobre la relacién de la inflacién
con la actividad econdémica. La primera es que la inflacién no tenga
ningn efecto sobre las variables reales, lo cual se conoce como neutralidad
del dinero. La segunda es que la inflacién ocasione un cambio en el porta-
folios de Tobin. La tercera es que los periodos continuos de inflacién son
nocivos para la actividad econémica pues vuelve mas dificil de satisfacer
las funciones del dinero.

Dentro de lo que se conoce como efecto Tobin, dado que el dinero es
un activo que no produce ningtn interés, si se pudiera inducir a la gente
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a mantener menos dinero se tendria que los ahorros se desplazarian a los
activos de capital fisico. Por tanto, alguna inflaciéon como mecanismo para
inducir a la gente a transferir sus ahorros en forma de dinero a capital fisico
tendria como resultado un aumento del capital per cépita y del pro-
ducto per cépita a lo largo de la trayectoria de crecimiento.

Desde otro punto de vista, sin embargo, la inflacién es nociva porque
dificulta las funciones del dinero. Ademas, cuando se tiene una elevada in-
flacién, sus consecuencias de desorganizacion para la actividad econémica
podrian superar con mucho los beneficios del efecto Tobin.

En los modelos de crecimiento con dinero se conoce como superneu-
tralidad del dinero cuando éste en el estado estacionario no tiene efecto
alguno sobre las variables reales. Por tanto, si el dinero no es superneutral,
entonces el dinero afecta algunas variables reales. Dentro de los modelos de
crecimiento con dinero el mecanismo principal para la no neutralidad es el
efecto de la inflacion sobre la tasa de interés real. Cuando en estos tipos de
modelos se verifica la independencia de la tasa de interés real respecto a la
tasa de inflacion, se dice que se cumple la relacion de Fisher.

Abundando en el efecto Tobin, podemos decir que dado un nivel de
riqueza real, compuesta por capital y por tenencias de dinero real, la inten-
sidad del capital en la economia depende de la composiciéon de la riqueza
entre capital y dinero. Si el dinero como activo financiero recibe un ren-
dimiento reducido, entonces la composicion relativa de la riqueza cambiara
hacia el capital, lo que a su vez aumentara el producto.

El costo de oportunidad de mantener dinero en vez de capital, estd dado
por la suma de la tasa real de rendimiento () y la inflacién (). Por tanto,
el banco central al aumentar la tasa de inflaciéon puede cambiar la composicién
de la riqueza de las tenencias financieras hacia el capital. Claramente
tenemos que si la tenencia de activos permanece constante, un aumento
de la tasa de inflaciéon podria aumentar el capital y el producto de equi-
librio. Esto es lo que se conoce como efecto Tobin.

Los modelos de crecimiento con dinero evaltian la superneutralidad del
dinero con base en alguno de estos dos mecanismos. Por ejemplo, el modelo
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de Sidrauski utiliza como método para evaluar la superneutralidad a la
relacion de Fisher, en tanto que el modelo de Tobin evaltia directamente si
las relaciones de capital per capita o de producto per capita se modifican
ante tasas de crecimiento de dinero nominal.

B. Analisis de supuestos
Competencia perfecta

Los modelos de crecimiento econémico con dinero asumen la existencia de
una estructura de mercado de competencia perfecta. Los distintos mer-
cados considerados se encuentran en equilibrio. El mercado de dinero se
equilibra al igualarse la oferta de dinero con la demanda de dinero real.
La oferta de dinero nominal la determina el gobierno; el dinero que se en-
cuentra en la economia es totalmente exégeno. La demanda de dinero en el
modelo de Tobin se supone; en cambio, en los modelos con preferencias tipo
Ramsey se deriva.

La remuneracion de los factores productivos queda determinada por su
productividad marginal, dado el supuesto de mercados de competencia
perfecta.

La riqueza se puede mantener ya sea en capital fisico o saldos monetarios reales

Todos los modelos parten del supuesto de que los individuos pueden
mantener su riqueza en capital fisico y saldos monetarios reales. Los
individuos deben tomar una decisiéon de elecciéon de cartera: qué pro-
porcion de su riqueza mantendra en capital fisico y qué proporcién en
saldos monetarios reales. Esta decisiéon afectard el stock de capital per
capita en equilibrio estacionario. El que la riqueza pueda mantenerse en
saldos monetarios reales implica que éstos son un activo que sirve como
reserva de riqueza. De esta forma, todos los modelos asumen al menos
que el dinero cumple su funcién de depésitos de valor. Adicionalmente,
el dinero tendré la funcién de generar utilidad a los consumidores, de
servir como insumo para la produccion o de facilitar o ser necesario para
realizar transacciones.
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Funcion de produccion homogénea de grado uno

Todos los modelos suponen una funcién de produccién homogénea de gra-
do uno. La funcién de produccién es continua por lo que se puede analizar
el efecto de incrementos marginales en el capital o el trabajo sobre la pro-
duccién total. Es un resultado microeconémico que la empresa maximiza-
dora de beneficios demanda factores de produccion hasta el punto en que
el valor del producto marginal se iguala al precio de los factores. Por tanto,
bajo condiciones competitivas el salario real se igualara al producto mar-
ginal del trabajo y el rendimiento real por unidad de capital sera igual al
producto marginal del capital.

Si el capital y el trabajo son pagados segtin sus productos marginales, y
la funcién de produccién es homogénea de grado uno, esto es, presenta ren-
dimientos constantes de escala, entonces el producto total quedard agotado
cuando se pagan las retribuciones a los factores productivos, sin que haya
ganancias econémicas que obtener.

Prevision perfecta de los agentes econdmicos

Los modelos asumen que los agentes econdmicos tienen prevision perfec-
ta. Esto significa que las empresas y los consumidores poseen informacion
completa y perfecta sobre todos los estados posibles de la economia y de
su propia situacion presente y futura. La existencia de incertidumbre, por
tanto, queda excluida.

Consumidores maximizadores con horizonte de vida infinito

El modelo de Tobin aunque considera el consumo y la produccién, no
plantea explicitamente el problema de optimizacién del consumidor.
Simplemente considera a la tasa de ahorro como una variable exégena
y constante. En cambio los demés modelos analizados si consideran de
forma explicita el problema de maximizacién del consumidor del valor
presente descontado de una funcién de bienestar cuyos argumentos son
el consumo y los saldos monetarios reales. Por tanto, la tasa de ahorro es
enddgena y puede variar a lo largo del tiempo.
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Supuestos particulares

Los anteriores supuestos son compartidos en mayor o menor medida
por los modelos que hemos presentado. Sin embargo, como ya se anoto,
todos los modelos de crecimiento econémico que integran el dinero a su
estructura analitica deben explicar cudles son las razones que justifican
que el dinero exista en la economia, esto es, las razones de por qué los
agentes econémicos conservan el dinero. Dependiendo de esto los modelos
se diferencian y llegan a resultados distintos.

El modelo de Tobin supone que el dinero es una reserva de valor que
se mantiene en el tiempo y que por consiguiente es una forma en que
puede mantenerse la riqueza. No considera la funcién del dinero como
medio de cambio, ni como unidad de cuenta.

El modelo de Sidrauski considera explicitamente que el dinero, ademés
de ser un depdsito de valor, genera utilidad al mantenerse del mismo modo
que genera utilidad el consumo de bienes reales. Por tanto, la funcién de
utilidad que se maximiza intertemporalmente tiene como argumentos
tanto al consumo como a los saldos monetarios reales. Nuevamente en
este modelo se dejan de lado las funciones del dinero como medio de cam-
bio y como unidad de cuenta.

El modelo de generaciones traslapadas introduce el dinero en la fun-
cion de utilidad intertemporal. Las fuentes de utilidad son el consumo y
los saldos monetarios reales. El dinero en este modelo cumple la funcién de
deposito de valor y de generar utilidad por mantenerlo.

Otros modelos que consideran la presencia del dinero son el modelo
shooping cost y el modelo cash in advance (no desarrollados en el presente
documento). El primero introduce explicitamente al dinero como medio de
cambio en una economia donde no est4 excluido el intercambio entre bienes.
El dinero, por tanto, es un medio que facilita los intercambios en la medida
en que su presencia permite liberar recursos reales de la tarea de las transac-
ciones para utilizarse ya sea en el consumo o en la produccién. Este modelo
sigue considerando la funcién del dinero como reserva de valor y agrega
la de medio de cambio. El segundo modelo supone que las transacciones
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s6lo pueden darse entre bienes y dinero, pero no entre bienes. El dinero, pues,
es necesario para realizar las transacciones, y no se permite el trueque. En efec-
to, se estd asumiendo una economia propiamente dineraria. Una implicacién
de la restriccion cash in advance es que el dinero debe mantenerse en avance por
al menos un periodo para que puedan realizarse las compras de bienes de con-
sumo y de bienes de inversion. No se considera en este modelo la funcién del
dinero como unidad de cuenta, pero si la funcion de reserva de valor.

C. Modelo de Tobin

Vamos a suponer que la tecnologia de produccién esté representada por una
funcién de produccion neoclasica que muestra a la produccion agregada (Y)
como funcién del trabajo (L) y el capital (K). Se asume que son constantes la
tasa de crecimiento de la poblacién (1); la tasa de ahorro (s). Asumimos, tam-
bién, que no existe progreso tecnolégico y se prescinde de la depreciacion.

La funcién de produccién intensiva esta dada por:

y=f Q)

En este modelo los individuos pueden mantener su riqueza en dinero
real y capital fisico. De esta forma, tenemos que:

v=k+m ()

donde: v es la riqueza real per cépita, k el acervo de capital per cépita, y
m los saldos monetarios reales per cépita.

Los individuos deciden en cada momento del tiempo destinar del ingre-
so real disponible (Y) una proporcion fija (s) para ahorro (S). El ingreso real
disponible se define como el producto real mas el aumento en el balance de
dinero liquido real (M/P) . La funcién de ahorro queda como sigue:

P

s:s(yﬂ) ()

En cuanto a la inversion real (I), ésta es la parte del ahorro real que no se
absorbe por aumentos en la tenencia real del dinero:
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= M| _ M
Ik =s|r+ @] - @ @
La anterior ecuacién la pondremos en términos per capita:

fc=sy—(1—s)(y—7r)m—nk ()

donde p es la tasa de crecimiento del dinero, 7 la tasa de inflacién, m los
saldos monetarios reales per cépita. Dado que m son los saldos monetarios
reales per capita, m = (M/PL), tenemos que cambia en el tiempo con base en
la siguiente expresion:

m=m(u—m—n) 6)

Como en el estado estacionario la tasa de crecimiento de los saldos
monetarios reales per capita es cero, se tiene entonces que: = = u-n.

De esta forma tenemos que en el estado estacionario la relacién entre el
saldo monetario real per cépita y el capital per capita que se haya implicado
por el comportamiento de los ahorradores esta dado por:

0=sf(k)—(1—s)ymn—nk (7)

El modelo descrito por las ecuaciones 4 y 5 no indica las preferencias
de los propietarios de la riqueza. El modelo puede cerrarse especificando
una ecuacion de demanda de dinero que capture la decisién de portafolio; dicha
ecuacion esta dada por.

m=g(r+m)k,g'<0 8)

Con la introduccién de esta funcion de demanda de dinero, el modelo
establece que el nivel de equilibrio del capital en el estado estacionario, en
términos de la tasa de crecimiento del dinero, puede estudiarse sin ambigiie-
dad a partir de las siguientes expresiones:

0=sf(k)—(1—=s)ng(r +m)k —nk
0=sf(k) — (1 - )ng(f (k) + 1 —n) — nk ©)

[N
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Sobre esta ecuacion, si se deriva implicitamente dk/du, se encuentra una
relacién directa entre capital y tasa de de crecimiento del dinero en términos
nominales, por lo que el efecto Tobin se presenta sin ninguna ambigtiedad.
El supuesto responsable de la presencia del efecto Tobin es el supuesto que
se hizo sobre el ahorro.

D. Modelo de Sidrauski

El modelo de Sidrauski es un modelo de optimizacién intertemporal que
utiliza para su analisis el esquema teérico de Ramsey.

El modelo supone una economia plenamente competitiva sin ninguna
falla de mercado, con agentes econémicos racionales, funcion de produccién
neoclésica, tasa de crecimiento de la poblacion constante (1), sin progreso tec-
nolégico y se prescinde de la depreciacion.

En el modelo de Sidrauski se considera una funcién de utilidad instan-
tdnea cuyos argumentos son el consumo y los saldos monetarios reales.
También el dinero se encuentra en la restricciéon stock del modelo, ya que
éste contempla que la riqueza puede mantenerse como acervo de capital
fisico y saldos monetarios reales.

Se asume que la funcién de produccién es neoclédsica, donde la produc-
cion agregada (Y) es funcién del capital fisico (K) y el trabajo (L).

Y = F(K,L) (10)

Por tener como una propiedad los rendimientos constantes a escala, la
funcion se puede presentar como una funcién intensiva:

y=fk) (11)

Los individuos pueden mantener su riqueza real en acervo de capital
fisico y en saldos monetarios reales:

V=K+ (%) (12)
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Donde V es la riqueza real agregada, P el nivel agregado de precios,
(M/P) son los saldos monetarios reales.

La anterior ecuacién la ponemos en términos per capita:
v=k+m (13)
En esta ecuacién v representa la riqueza real en términos per cépita,
k el acervo de capital per capita y m los saldos monetarios reales per
capita.
Optimizacion intertemporal del consumidor

El consumidor representativo inmortal maximiza el valor presente total de una
funcion de utilidad intertemporal desde el instante cero y para todo el futuro.

El problema de maximizacién intertemporal de la utilidad derivada del
consumo de bienes reales y del uso de dinero real, sujeta a las respectivas
restricciones, queda de la siguiente manera, ecuacién (14).

max f;oe‘Ptu(c, m)dt (14)
s.av=f(k)—c—nv—mm (15)
v=k+m (16)

La ecuacién (15) es la restriccion intertemporal de recursos y la ecuacion
(16) es la restriccion stock de recursos.

Optimizacion de la empresa

La empresa es un agente econdmico que alquila los factores productivos en
el mercado competitivo de factores productivos. Paga una remuneraciéon a
cada factor de produccion de acuerdo a su productividad marginal. De esta
forma, tenemos que:

w = f(k) = kf (k) a7)
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r=f'(k) (18)

La ecuacién (17) indica que la tasa salarial real (w) que paga la empresa
es igual el producto per capita (f(k)) menos el capital per capita por su pro-
ducto marginal. La ecuacion (18) indica que la tasa de interés real es igual al
producto marginal del capital.

Considerando estas dos tltimas ecuaciones, la restricciéon intertemporal
del consumidor se transforma en la siguiente ecuacion:

v=f(k)—c—nv—-—mn (19)

De la resolucién del problema de optimizacion intertemporal por el mé-
todo de control 6ptimo se obtienen dos resultados fundamentales:

W' Ju' =(m+ f(k)) (20)

r=n+p (21)
La ecuacion (20) describe la decisiéon de portafolio que el consumidor
realizard. Dice que en equilibrio el individuo mantendra saldos reales hasta
el punto en que la tasa marginal de sustitucion entre dinero por consumo se
iguale con el costo de oportunidad por mantener dinero. Debe observarse
que la “Funcién de demanda por saldos monetarios reales es equivalente tan-
to en el modelo de Sidrauski como en el de Tobin porque la cantidad de saldo
real que el individuo desea mantener depende directamente del costo en que
incurre por poseer dinero y no destinarlo al otro activo.”*

Lo que nos muestra la ecuacion (21) es que la tasa de interés real depende
de la tasa de descuento mas la tasa de crecimiento de la poblacién. No de-
pende o queda determinada por la tasa de inflaciéon. Al ser la tasa de interés
real independiente de la tasa de inflacion se estd cumpliendo el efecto Fisher.
En el estado estacionario, si hubiera un aumento de M/M se produciria un
aumento en la tasa de inflacién, pero no se afectaria ni la tasa de interés real
ni el producto marginal del capital, por lo tanto, el dinero es superneutral.

1 Tirado-Jiménez, Ramon, “Crecimiento en economias monetarias. Revision de algunos resultados cen-
trales”, Investigacién Econémica, vol. LX: 231, enero-marzo de 2000.
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E. Modelo de generaciones traslapadas

El modelo de generaciones traslapadas con dinero asume una serie de su-
puestos que son comunes en los modelos de crecimiento de corte neoclési-
co. El modelo supone una economia plenamente competitiva sin ninguna
falla de mercado; agentes econémicos racionales; funcién de produccion
neoclasica; los individuos tienen previsién perfecta y optimizan intertem-
poralmente; la funcién de utilidad instantdnea tiene como argumentos el
consumo y el dinero; la tasa de crecimiento de la poblacion es constante (1);
no hay progreso tecnolégico y se prescinde de la depreciacion.

El modelo considera dos periodos: en el primero la gente es joven y trabaja;
en el segundo se retira y muere. Los individuos jovenes una parte de su ingreso
consumen y la otra la ahorran en forma de capital fisico y dinero. El ahorro y
su rendimiento son utilizados para financiar el consumo del individuo en su
segundo periodo de vida, esto es, cuando es viejo intercambia su dinero y capi-
tal por su consumo de bienes. El sefioreaje se reparte igualitariamente entre los
jovenes. Solo los viejos reciben transferencias del gobierno.

El problema de maximizacién intertemporal de la utilidad que tiene que
resolver el individuo esta dado por:

max W = u(cl_t) + u(fZTt;l) + L(m) (22)
s.a.co=w—k—m (23)
c2=(1+r)k+1+ln+x (24)

La ecuacién (22) es la funcién objetivo que dice que se trata de maxi-
mizar la suma de las utilidades descontadas que proviene del consumo
y de la posesién de dinero.

La primera restriccion del problema de maximizacién intertemporal,
ecuacion (23), indica que el consumo del individuo cuando es joven (c,) es
la diferencia entre su ingreso laboral (w) menos lo que ahorra en forma de
capital fisico (k) y en saldos monetarios reales (). La segunda dice que el
consumo del individuo cuando es viejo (c,), ecuacion (24), se financia con lo
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ahorrado en forma de capital més su rendimiento (r) y de su tenencia de saldos
monetarios reales () considerando la erosiéon que han sufrido por el pro-
ceso inflacionario (z); también se financia con las transferencias que realiza
el gobierno (x).

Resolviendo el problema de maximizacién de la utilidad intertemporal
se tiene como principales resultados las siguientes ecuaciones:

= 1+1)/+p) (25)
L'(m) =u'(c)[1 = 1/[(1 +7)(1 +m)] (26)

La ecuacion (25) dice que la tasa marginal de sustitucién entre consumo pre-
sente y futuro es igual a la razon entre el factor de rendimiento de los ahorros y
el factor de descuento intertemporal. Por su parte la ecuacion (26) establece que
la utilidad marginal del consumo del primer periodo es igual a la utilidad mar-
ginal de la tenencia de dinero real apropiadamente descontado.

La empresa al enfrentarse a mercados plenamente competitivos en
los distintos mercados donde participa, asi como poseer una funcién de
produccién con propiedad de rendimientos constantes a escala y ser ella
misma maximizadora de beneficios, contrata trabajo hasta el punto en
que la tasa salarial real se iguala a el producto marginal del trabajo, y
contrata capital hasta que el rendimiento del capital es igual al producto
marginal del capital. Estos dos resultados se expresan en las ecuaciones

(27) v (28).
w = fk) = kf (k) 27)
r=fk) (28)

Donde f(k) es el producto por persona joven (dado que inicamente los
jovenes trabajan). Suponiendo, por simplicidad, que no hay crecimiento
de la poblacion, el nimero de jovenes es igual al nimero de viejos. Con
ello, la inflacién (), sera igual a la tasa de crecimiento del dinero (), y
el sefioreaje por persona joven (um), serd igual a las transferencias por persona
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vieja (x). En equilibrio, la trayectoria de consumo de estado estacionario estara
dado por:

cr=f(k) = [1+f(k)]k—m (29)
o =[1+f(k)]k+m (30)

y las condiciones de primer orden implican:

we) =u eyt ) @1
e 1
Kom) = w @l - AT )

La realizacion de un anélisis de estdtica comparativa sobre las ecuaciones
(29)-(32) muestra que la condicion de estabilidad se satisface y que hay una
relacion positiva entre el capital y la tasa de crecimiento del dinero nominal
(%> 0), lo que significa que se cumple el efecto Tobin con lo cual se con-
cluye que el dinero no es superneutral. Observar que este modelo parte de
supuestos similares al modelo de Sidrauski pero su conclusion es diametral-
mente opuesta.

5. TEORTIA DEL CRECIMIENTO ECONOMICO ENDOGENO
A. Panorama de la teoria del crecimiento economico endogeno

Una caracteristica importante de los modelos de crecimiento econémico
de las décadas de los cincuenta, sesenta y setenta, es su cardcter eminente-
mente tedrico. Su preocupacion era ante todo una cuestién de légica y no de
relevancia empirica. En realidad nunca tuvieron la preocupacién por explicar
la diversidad de experiencias de crecimiento o estancamiento que se vivian
en el mundo o entre regiones dentro de un pais. Bajo estas circunstancias la
teoria del crecimiento era poco atractiva por lo que dejé de ser un campo de
investigacion activa. Este abandono de la teoria del crecimiento se reforzo
con el shock petrolero que sufrieron las economias industrializadas a media-
dos de la década de los setenta ya que la preocupacion de los investigadores
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fue la teorizacion de las fluctuaciones de la economia en el corto plazo. Otro
elemento que afect6 a la teoria del crecimiento fue que a nivel tedrico se es-
taba gestando lo que posteriormente se llam¢ la revolucién de las expecta-
tivas racionales desplazando el interés de los economistas hacia este campo
de estudio.

La teorfa del crecimiento econémico endégeno, o nueva teoria del cre-
cimiento, surgié a mediados de la década de los ochenta. Apareci6é con la
preocupacion de entender y explicar las enormes diferencias en los niveles
y las tasas de crecimiento del ingreso que se observan a nivel mundial. En
particular por el creciente interés del desempefio econémico de las regiones
mas pobres del mundo. Los estudios aplicados de la nueva teoria fueron
posibles debido a que pudieron contarse con datos uniformes sobre las dis-
tintas naciones a nivel mundial gracias al trabajo de Summers y Heston. A
nivel teérico, lo que impulsé a la nueva teoria fueron los hallazgos de que la
prediccién del modelo neoclésico sobre la convergencia de los ingresos per
capita en la economia mundial no se cumplian.’? Esto es de especial relevancia
puesto que significaba, entre otras cosas, que no se presentaban los rendimien-
tos decrecientes del capital.

La cuestion central con la que aparecio la teoria del crecimiento endégeno
fue, entonces, porque no se verificaba la convergencia en el nivel de ingreso
en la economia mundial que predecia el modelo neoclésico. Su explicacion
fue que existian fuerzas econdmicas que evitaban los rendimientos decrecientes
del capital a medida que éste se acumulaba. Ejemplos de estas fuerzas pueden
ser la presencia de externalidades en el gasto en investigacion y desarrollo,
externalidades en la formacién de capital humano, derramas tecnolégicas y
resultantes del comercio y de la inversion extranjera directa.

Los trabajos que fundamentaron la nueva teoria del crecimiento econémico
fueron el de Romer (1986), Lucas ( 1988), y Rebelo (1991). La motivacién de
estos economistas para realizar estas investigaciones fue la consideracion
de que el estudio de los determinantes del crecimiento econémico a largo
plazo son mucho mas importantes que el estudio de los mecanismos del

12 Thirlwall, Anthony P, La naturaleza del crecimiento econdmico. Un marco alternativo para comprender el
desemperio de las naciones, FCE, México, 2003, p. 64.
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ciclo econémico o que los efectos contraciclicos de la politica econdmica.
Para poder realizar estas investigaciones los pioneros tuvieron que escapar
de alguna forma del marco estricto de andlisis neocldsico que ensefiaba que
la tasa de crecimiento del ingreso per capita estaba determinada por la tasa
de crecimiento exégeno del progreso técnico. Asi, una cuestion de primer
orden era lograr la endogeneidad de la tasa de crecimiento per capita de
largo plazo. Sin embargo, estos primeros trabajos no elaboraron una teoria
del cambio tecnolégico. El crecimiento se logra en estos modelos porque los
rendimientos de la inversion en una amplia clase de bienes de capital no
necesariamente decrece cuando la economia se desarrolla.

Dentro de la conformacién de la teoria del crecimiento endégeno se han
elaborado teorias sobre la investigacion y el desarrollo (I + D), se han elaborado
modelos de difusién tecnoldgica y se han introducido elementos de compe-
tencia imperfecta. En la teoria sobre I + D el progreso tecnolégico resultara
de actividades con la finalidad de investigacién y desarrollo (I + D) realiza-
das por agentes econémicos maximizadores de beneficio. El incentivo para
realizar la I+D es el otorgamiento de alguna forma de poder de monopo-
lio ex-post. Mientras no se presenten obstaculos a la generacion de nuevas
ideas para la produccion, la tasa de crecimiento puede permanecer positiva
en el largo plazo. Sin embargo, los resultados econémicos alcanzados tienen
la caracteristica de no ser 6ptimos de Pareto.

En varios modelos de crecimiento endégeno la tasa de crecimiento de
largo plazo puede depender de las acciones de politica econémica, tales
como los sistemas impositivos, la provision de los servicios de infraestruc-
tura, la defensa de los derechos de propiedad, y el mantenimiento de la ley
y el orden, entre otros. Asi, las medidas que tomen los gobiernos tendran una
gran influencia sobre la tasa de crecimiento de largo plazo y con ello una gran
influencia sobre el bienestar.”

B. La microeconomia de los modelos de crecimiento economico endogeno

Los bienes econémicos poseen en mayor o menor grado dos atributos fun-
damentales: su grado de rivalidad y de exclusion. Un bien econémico es

13 Barro, Robert J. y Xavier Sala I-Martin, Crecimiento economico, Editorial Reverté, Barcelona, 2009, p. 19.
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puramente rival cuando su uso por una empresa o persona impide que sea
usado por otra. Cuando el bien es puramente no rival puede ser usado
por una empresa o persona sin limitarle el uso a otros. El atributo de la ex-
clusién de un bien econémico consiste en que el propietario de éste puede
impedir que lo usen otros.

Los bienes econémicos que son tanto rivales como excluibles se propor-
cionan privadamente y pueden comerciarse en mercados competitivos. En
cambio, los bienes econémicos que son no rivales y no excluibles no pueden, en
virtud de esta segunda propiedad, ser proporcionados de manera privada ni
comerciarse en los mercados. Son los llamados bienes publicos.

A diferencia de la mayoria de bienes econémicos tradicionales, las ideas
son no rivales. Cuando se crea una idea (que puede materializarse en un disefo),
cualquiera que tenga conocimiento de la misma puede aprovecharse de ella.
Pero son, al menos en forma parcial, excluyentes. Precisamente son estas
caracteristicas de no rivalidad y exclusividad de las ideas lo que las hacen
interesantes para la teoria del crecimiento.

La ausencia de rivalidad de las ideas como bien econémico tiene dos im-
portantes implicaciones para la teoria del crecimiento econémico. Primero, el
conocimiento puede acumularse sin limite en términos per cépita. Segundo,
puede hablarse en consecuencia de la difusién del conocimiento, es decir,
de la posibilidad de la exclusién incompleta.

Los bienes econémicos que son puramente rivales tienen que producirse
cada vez que se venden, en cambio los que son no rivales s6lo necesitan pro-
ducirse una vez. Por tanto, los conocimientos o ideas, como bienes que no son
excluibles incluyen un costo fijo de produccién y un costo marginal de cero.

Si el conocimiento (disefios) “tiene valor productivo el producto no
puede ser una funcién de rendimientos constantes a escala de todos sus
insumos en conjunto. El argumento tradicional de la reproduccién, que se
usa para justificar la homogeneidad de grado uno, no se aplica aqui porque

no hay necesidad de reproducir los insumos no rivales”.**

!4 Romer, Paul. “Cambio Tecnol6gico Endégeno”, El Trimestre Econdmico, 58 (3), pp. 446.
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Supongamos una funcién de produccion F(A,X), donde X son los insu-
mos rivales y A son los insumos no rivales, entonces, “se deduce que F no
puede ser una funcién de produccién céncava porque F(AAAX)>AF(A;X).
Dadas las propiedades de las funciones homogéneas se deduce también que
una empresa con estas clases de posibilidades de produccién no podrian
sobrevivir como una tomadora de precios”.” Si los bienes se vendieran a
su costo marginal, esto es, si se pagara a todos los insumos el valor de su
producto marginal la empresa incurriria en pérdidas:

F(A;X)<ASF(A;X)/0A+X0F(A;X)/0X

Esto significa que la presencia de nuevos conocimientos o ideas, que se
expresan como disefios en el modelo de Romer, requiere introducir explici-
tamente el poder de mercado.

La asignacion de recursos a la investigacion y desarrollo

Los modelos de crecimiento endégeno deben explicar cuéles son las fuerzas
predominantes que determinan cémo se asignan los recursos al desarrollo
de la investigacion y desarrollo. Hay cuatro formas principales que se han
explorado: los incentivos privados a la innovacién y a las tareas de I + D;
el apoyo a la investigacion cientifica basica, las oportunidades alternativas
que se ofrecen a los individuos con talento y el aprendizaje mediante la
practica learning-by-doing (aprendiendo-haciendo).*

La asignacion de recursos a la investigacion cientifica bdsica

La investigacion cientifica basica normalmente se realiza en las universi-
dades. El conocimiento que se genera se difunde de manera practicamente
gratuita. Es el Estado quien principalmente financia este tipo de actividades
cientificas. “El andlisis econémico de este tipo de conocimiento es bastante
sencillo. Dado que su costo es cero y que resulta atil para la produccion,
genera externalidades positivas, y de ahi que sea necesario subvencionarlo.

15 Ibid., p. 447.
!¢ Romer, David, Macroeconomia avanzada, 2°. ed., McGraw-Hill, Espafia, pp. 107-11.



ALGUNOS PROBLEMAS Y LIMITACIONES DE LA TEOR{A DEL CRECIMIENTO ECONOMICO 111

Seria posible calcular la subvencién 6ptima a este tipo de investigacion
sumando, por ejemplo, los hogares inmortales del modelo de Ramsey a un
modelo de crecimiento basado en esta perspectiva de la acumulacion de

conocimiento”."”

Condicionantes e incentivos para personas con capacidad de innovar

Esta vision se asienta en la creencia de que las innovaciones mds impor-
tantes y el avance del conocimiento son a menudo producidas por un tipo
de gente que poseen un talento excepcional. Se afirma que estas personas
ejercerdn su talento para inventar o generar conocimientos si existen incen-
tivos econdmicos y ciertas condiciones sociales.

Se considera que hay tres factores que condicionan que las personas con
talento decidan enrolarse en actividades socialmente productivas. “El primero
es el tamafio del mercado correspondiente: cuanto mayor sea el mercado
del que una persona con talento puede obtener beneficios, mayores seran
los incentivos para comprometerse en una determinada actividad [...]. El se-
gundo factor se refiere al grado en que aparecen los rendimientos decrecien-
tes. Actividades cuya escala se ve limitada por la disponibilidad de tiempo
del protagonista [...]| no ofrecen el mismo potencial de beneficios que aquellas
en las que los beneficios s6lo estan limitados por la escala del mercado [...].
El dltimo factor es la capacidad para conservar los beneficios derivados de
la propia actividad. Unos derechos de propiedad bien definidos tienden a
estimular el espiritu empresarial, mientras que las actividades rentistas respal-
dadas por las leyes (la busqueda de renta a través del sector publico o de
instituciones religiosas) tienden a estimular actividades socialmente impro-

ductivas”.'®

El aprendizaje por la prictica

En esta explicacion la idea central es que cuando los individuos estdn inmer-
sos en una actividad productiva, se produce una mejora en la productividad

7 Ibid., p. 109.
 Ibid., p. 112.
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que tiene lugar sin que intervenga ninguna innovacién en el proceso de
produccion. En otras palabras, la acumulacién de conocimiento se produce
en gran medida sin que haya esfuerzos deliberados, y se produce simple-
mente como un efecto colateral de la actividad econémica convencional.
Esto significa que la tasa de acumulacion de conocimientos depende de los
nuevos conocimientos generados a través de la actividad econémica y no de
la proporcion de recursos que la economia dedica a actividades de I + D. Un
caso sencillo de aprendizaje por la practica ocurre cuando éste se produce
como un efecto colateral de la produccién de nuevo capital. Aqui el stock
de conocimientos es funcioén del stock de capital que es una variable cuyo
comportamiento es endégeno.”

6. EL MODELO DE CRECIMIENTO CON CAMBIO TECNOLOGICO ENDOGENO DE ROMER?’

En el trabajo de Romer “El cambio tecnolégico endégeno” de 1990, se pre-
senta lo que es un verdadero modelo de crecimiento endégeno, ya que ex-
plica la asignacion de recursos a la investigacién y desarrollo a partir de la
btsqueda intencional por parte de empresas que maximizan sus ganancias.
La clave en este modelo esta en que se considera al conocimiento como un
bien econémico que tiene la propiedad de ser no rival, pero parcialmente
excluible. Sin embargo, esta consideraciéon implica hacer uso de agentes
econémicos que son fijadores de precios. A continuacion el modelo se pre-
senta en sus partes esenciales.

Premisas y supuestos del modelo

El trabajo de Romer se basa en las siguientes premisas: el cambio tecnolégico se
encuentra en la base del crecimiento econémico; el cambio tecnolégico surge
en gran medida de las acciones intencionales realizadas por personas que
responden a los incentivos del mercado; las instrucciones para trabajar con
las materias primas son inherentemente distintas de otros bienes econémi-
Cos.

19 Ibidem. p. 112.
2 Romer, Paul (1991), “El cambio tecnolégico endégeno”, El trimestre econdmico, 58(3), pp. 441-480 (publi-
cado originalmente en 1990 en Journal of political Economy, 98 (5).
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Por otra parte, son varios supuestos en los que se asienta el modelo: la
poblacién y la oferta de mano de obra son constantes; la poblacién y la ofer-
ta de mano de obra son constantes; el acervo total de capital humano en la
poblacién esta fijo, al igual que la fraccién provista al mercado; los bienes
de capital se producen en un sector separado que tiene la misma tecnologia
que el sector del producto final; sélo se usa el conocimiento y el capital
humano para producir nuevos disefios o conocimientos; el producto final
se expresa como una funcién de la mano de obra fisica, el capital humano
destinado al producto final y el capital fisico.

Sectores que conforman la economia del modelo

El modelo formal de la economia tiene tres sectores: el de la investigacion,
el de bienes intermedios y el de bienes finales. El sector de investigacion
produce conocimiento nuevo, especificamente, disefios para nuevos bienes
de productor duraderos. Los insumos productivos que se utilizan para la
produccién son el capital humano y el acervo de conocimiento existente.
Por tanto, se esta haciendo el supuesto simplificador de que no se uti-
lizan ni capital fisico, ni mano de obra no calificada. La produccién
de disefios es propiedad de la empresa y ademas son excluibles por
medio del sistema de patentes, aunque esto no evita una ampliacién del
acervo de conocimientos.

El sector de bienes intermedios produce bienes de productor duraderos
(bienes de capital) que se ponen a disposicion de las empresas que produ-
cen bienes finales. En este sector se supone que existen empresas donde
cada una de ellas produce uno sélo de los bienes duraderos del productor,
a partir de los disefios del sector de investigaciéon y del producto final que
no se consumid. Las empresas del sector de bienes intermedios mantiene
una posiciéon monopdélica (nadie mas puede producir el bien de capital,
dado que existe una patente del disefio que posibilita la produccién de ese
bien), por lo que como oferente cada empresa se enfrenta a una curva
de demanda con pendiente negativa para su producto.

El sector de bienes finales genera un producto final que puede consumirse
o convertirse en capital bruto. Las empresas de este sector utilizan como
insumos productivos la mano de obra, el capital humano y el conjunto de
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bienes de productos duraderos. En este sector se supone que rigen las leyes
de la libre competencia con agentes tomadores de precios.

Condiciones de produccion

En general, los insumos productivos basicos de este modelo son: el capital
(x), la mano de obra (L), el capital humano (H), un indice del nivel de la
tecnologia (A).

Estos insumos basicos se definen de la siguiente forma: los servicios de mano
de obra son habilidades tales como la coordinacién del ojo y la mano que se
obtiene en un cuerpo fisico saludable. Los servicios de mano de obra se miden
por un conteo de personas. Por su parte, el capital humano es una medida clara
del efecto acumulado de actividades como la educacién formal y el adiestra-
miento en el trabajo. El capital humano se mide como el nimero de afios de
educacién o adiestramiento especifico de las personas. El otro tipo de capital, el
fisico, se mide en unidades de bienes de consumo. Finalmente, el componente
tecnolégico, no rival, se mide como un conteo del nimero de disefios.

Resultados principales del modelo

La ecuacién: g=6H, =6H-{a/[(1-a-B)(a-+P)]}r, donde: H es el capital humano
total, r es la tasa de interés real, H, es el capital humano total empleado en
la investigacion, g es la tasa de crecimiento econémico, a, B son parametros
tecnoldgicos, y § es un parametro de productividad del capital humano em-
pleado en el sector de investigacion. Esta ecuacion resume los efectos del
lado tecnolégico del modelo, incluidos los efectos de la competencia imper-
fecta en el mercado de los bienes de productor duraderos.

Dado que el rendimiento de la inversion de capital humano en investigacion
es una corriente de ingreso neto generada por un disefio en el futuro, si la
tasa de interés aumenta, el valor presente descontado de la corriente de
ingreso neto sera menor, por lo que se asignara menor cantidad de capital
humano a la investigacion y la tasa de crecimiento sera menor.

Un resultado notable que muestra la ecuacién anterior es que no esta
presente el tamafo de la poblacién, L, ni el pardmetro que relaciona al
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capital bruto con los bienes de productor duradero, n. En cambio, esta
ecuacion tiene la implicacién fuerte y solida de que las reducciones de la
tasa de interés acelerara el crecimiento.

El modelo muestra que cuando la decisién de invertir en capital fisico
se separa de la decision de invertir en investigacion, los efectos de sub-
sidiar el capital fisico son distintos de una reduccion de la tasa de interés
de mercado.

Si el gobierno implementa una politica de subsidio al empleo en el sec-
tor de investigacion que se financie a través de impuestos de suma fija, se
tendrd como consecuencia los mismos efectos en el crecimiento econémico
que si se produjera un aumento en la productividad en el sector de inves-
tigacion.

El modelo muestra que un aumento en L no tiene ningtn efecto en la tasa
de crecimiento. En cambio, muestra que un aumento en la escala medida
por el capital humano total H tiene el efecto de acelerar la tasa de creci-
miento. Esto es asi porque el capital humano es el insumo usado con mayor
intensidad en la investigacion.

Una forma de evaluar el bienestar es comparar la tasa de crecimiento que
surge del equilibrio a lo largo de la via de crecimiento equilibrado con la
que surgiria de la solucién a un problema de planeacién social. El resultado
es que la tasa de crecimiento que se logra con el planeador social es superior
a la del equilibrio. Esto ocurre porque se aumenta la asignacién socialmente
6ptima de capital humano a la investigacion.

7. PROBLEMAS Y LIMITACIONES DE LOS MODELOS DE CRECIMIENTO ECONOMICO

La aceptacion del modelo de crecimiento neoclasico a finales de los cin-
cuenta y principios de los sesenta implicé una retirada de la proposicion
fundamental de que un proceso endégeno de acumulacién e inversién era
la fuerza fundamental de incrementos en los stocks de los inputs, y por
lo tanto, del crecimiento en la renta y en la riqueza, no tanto porque se
considerara que la proposicion era incorrecta, sino mas bien porque era
dificil de reconciliar con el aparato tedrico de la teoria del equilibrio
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competitivo que se habia desarrollado para captar la proposiciéon de que la
competencia asigna el stock pre existente de inputs productivos de manera
tal que se maximiza la riqueza.”

En las dltimas décadas, sin embargo, la nueva generaciéon de modelos de
crecimiento rehabilitaron la idea de que la acumulacion endégena origina cre-
cimiento, tratando de identificar en consecuencia si lo que se acumula es el
capital fisico, o el capital humano, o si es el conocimiento y la tecnologia;
junto a esto también se traté de identificar el mecanismo de mercado que
soporta el proceso de acumulacion.

Todos los modelos abordados aqui tienen como uno de sus determi-
nantes al cambio tecnolégico que se considera como exégeno. De aqui natu-
ralmente surge la pregunta de por qué los economistas siguieron trabajando
con modelos en donde variables de suma importancia no eran explicados
dentro del propio modelo. Segin Romer* la respuesta se encuentra en que
el supuesto de mercados perfectamente competitivos dictaba el supuesto de
que el cambio tecnolégico era exdgeno. Asimismo, problemas metodolégicos
limitaron el alcance de la teoria del crecimiento econémico obligando a que
el cambio tecnoldgico se tratara y fuera del campo del analisis econémico. Sin
embargo, nuevas herramientas analiticas han hecho posible regresar el cam-
bio tecnolégico a nivel agregado al campo del analisis econdmico. “Debido a
que las implicaciones sustantivas del modelo de cambio tecnolégico exégeno
son tan inadmisibles, su supremacia no retada durante los sesenta y los setenta
puede racionalizarse s6lo sobre bases metodoldgicas. Su premisa fundamental
implica que la empresa privada no dedica recursos valiosos a actividades como
investigacién y desarrollo, y que la tasa de crecimiento en una economia estaria
sin cambios si las patentes y otras formas de derechos de propiedad intelectual
fueran abolidas. Si juzgamos por la manera en que se usé el modelo parece
claro que nadie tomo en serio estas implicaciones. La exogeneidad en el cambio
tecnologico se intenté aparentemente como un supuesto provisional que se re-
lajaria tan pronto como lo permitieran los desarrollos teéricos”.”

2 Romer, Paul. “Rendimientos crecientes y nuevos desarrollos en la teoria del crecimiento”, Cuadernos
Econémicos de I.C.E.N. num. 46, 1990(3), p. 279

2 Ibid., p. 280

ZIbid., p. 286.
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Tenemos asi que la inclusién de una teoria del cambio tecnolégico en
el marco tedrico neoclasico del crecimiento econémico siempre representd
una formidable empresa, porque, por un lado, los supuestos competitivos
estindar no pueden ser mantenidos y, por otro lado, no se contaba con
las herramientas analiticas que lo posibilitaran. En cambio, la inclusién
y determinacion del progreso tecnolégico si se logré con la creacién de los
modelos de crecimiento econémico endégeno. La incorporacion de inves-
tigacion y desarrollo comenzé con los trabajos de Romer, con contribucio-
nes posteriores y significativas de otros economistas en cuyos modelos el
avance tecnolégico resulta de la actividad propuesta de I + D, y donde esta
actividad es recompensada por alguna forma de poder de monopolio ex-
post. Si no hay tendencia para la economia a detenerse en la generacién de
ideas, entonces la tasa de crecimiento puede continuar positiva en el largo
plazo. Sin embargo, el problema que presentan los modelos de crecimiento
es que para modelar endégenamente el cambio tecnolégico tienen que re-
currir a estructuras de mercado no competitivo. Cuando se ha recurrido a
alguna imperfeccion en los mercados el problema que surge es que los fac-
tores productivos no podran remunerarse segiin su productividad, ya que de
hacerlo las empresas obtendran beneficios negativos. Por tanto, los modelos
de crecimiento enddgeno tienen su problema con la teorfa de los precios.

La otra cuestiéon problemética para todos los modelos de crecimiento
econémico (sean de cambio tecnolégico exdégeno o endégeno) es la cuestion
de la incorporacién de la moneda en ellos. Para discutir la cuestion es nece-
sario plantearnos el significado de una economia monetaria. Es sabido que
en una “economia monetaria s6lo existen transacciones -ya sea intertempo-
rales o en un mismo periodo- en las cuales uno de los términos es nece-
sariamente la moneda. De lo cual resulta que el caracter de medio de cambio
y de reserva de valor son dos aspectos inseparables del mismo objeto. Por lo
tanto, para poder referirse a la moneda fiduciaria, la propiedad de reserva
de valor que la teoria tiene que explicar no puede ser la de un bien tni-
camente caracterizado por la ausencia de utilidad intrinseca, sino la de un
bien de este tipo en su calidad de medio de cambio general, o sea, presente
en todas las transacciones”.** Asi, tenemos entonces que en una economia

% Benetti, Carlo. Moneda y Teoria del Valor, FCE, México, p. 125.
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monetaria el dinero siempre estd presente en las transacciones, por lo que es
precisamente su funciéon de medio de cambio lo que lo caracteriza. Sin em-
bargo, es sabido que en los modelos de crecimiento econémico con dinero
de corte neoclésico, el dinero sélo desempena su funcién de reserva de valor
sin ser un medio de cambio. Otra cuestion que estd muy emparentada a la
anterior es el problema de la integracion del dinero en la economia. Bien se
sabe que los modelos de equilibrio general tienen problemas para integrar
el dinero. De hecho no hay ninguna explicacion plausible para justificar el
que los agentes mantengan dinero. Y como justamente los modelos de cre-
cimiento econémico son modelos de equilibrio general, entonces necesaria-
mente deberian de justificar y no s6lo suponer que ya se encuentra presente
el dinero.

8. CONCLUSIONES

La teoria del crecimiento es una teoria siempre en construccién y desarrollo
pues los problemas a que se enfrenta son de dificil soluciéon. Hemos visto que
en el &mbito de la teoria del crecimiento econémico convencional una de sus
mas importantes limitaciones es no poder explicar de manera endégena al
causante de la tasa de crecimiento econémico, esto es, al progreso tecnologi-
co. El progreso tecnolégico no se puede explicar ni es explicable dadas las
premisas del modelo neoclésico. Las premisas de una estructura de com-
petencia perfecta, la funciéon de produccion con rendimientos constantes a
escala, y los agentes econémicos maximizadores dan como resultado que
todo el producto se reparte en la remuneracién de los factores productivos
de trabajo y capital, por lo que nada queda para financiar algtn gasto de in-
vestigacion y desarrollo. Los modelos de crecimiento neoclésico, tal y como
lo resalta Romer, tienen la implicacién inadmisible de que las patentes y, en
general, los derechos de propiedad intelectual que protegen conocimientos
ttiles para generar bienes y servicios no son importantes. Esto, obviamente,
nadie lo cree ni podia ser creido en el ambito del acontecer econémico real
de las naciones. Sin embargo, su supremacia no retada por mucho tiempo
s6lo puede ser comprendida en términos metodolégicos; puede entenderse
como el primer paso para después buscar otros desarrollos e instrumentados
que permitan enfrentar las dificultades no resueltas por los modelos de cre-
cimiento neoclasicos con cambio tecnolégico exégeno. Otro problema que
presentan estos modelos a nivel del desenvolvimiento de las economias reales
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es que las explicaciones de las distintas tasas de crecimiento econémico
que presentan los diversos paises resultan muy insatisfactorias. Asi, por el
lado tedrico tienen la limitacién de no poder explicar el cambio tecnolégico
exogeno y por el lado empirico advierten el problema de no poder explicar
las tasas distintas de crecimiento econémico de los paises.

A estos dos cuestionamientos se le puede agregar legitimamente la criti-
ca a los modelos base de crecimiento neoclasico de quedarse en el anélisis
del lado real de la economia, esto es, de una economia de trueque, cuando
la realidad de los paises capitalistas es la de ser una economia monetaria.

El problema de mantener el progreso tecnolégico de manera exégeno es in-
soluble dentro de los modelos neoclasicos. Los problemas que surgen al querer
explicar los distintos comportamientos de las tasas de crecimiento de los paises
se han enfrentado teéricamente con ampliaciones como aquella de con-
siderar o incorporar otros factores de produccién como el capital humano.

Los modelos base neoclasicos de crecimiento no sirven para estudiar los
efectos de la politica monetaria en las principales variables agregadas de la
economia por estar inicamente formulados considerando el lado real de
la economia. Esta limitacion se levanta con la introduccion del dinero en
dichos modelos. Una de las principales cuestiones es la de saber si el dinero
es o no superneutral. No hay un resultado tinico respecto a esta cuestion.
Depende de los supuestos e hipodtesis particulares de los distintos mode-
los. Por tanto, mientras algunos modelos muestran como resultado que la
politica monetaria tiene efectos sobre el capital y el producto (modelo de
Tobin o modelo de generaciones traslapadas con dinero, por ejemplo), otros
modelos niegan ese efecto y consideran que por ejemplo una politica expan-
sionista s6lo causaria inflacién (Sidrauski).

Es bien sabido que la teoria del equilibrio general competitivo es incapaz
de integrar el dinero fiduciario en su funcién de medio de cambio. Todos los
modelos de crecimiento econémico con dinero son modelos de equilibrio
general bajo la consideracion de estructuras de mercado competitivo. La
cuestién que tal vez haya que reflexionar es si es vélido tedricamente incluir
el dinero en modelos de crecimiento de equilibrio general cuando la teoria
del equilibrio general competitivo es incapaz de hacerlo.
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La teoria del crecimiento endégeno surgié, como ya se resefi6 en el texto,
enfrentando varios de los desafios teéricos y practicos que la teoria tradicio-
nal no pudo resolver. La teoria tradicional del crecimiento habia dejado de
ser un campo activo a mediados de los setenta, entre otras razones porque
se habia convertido en algo irrelevante pues se habia hecho técnicamente
muy sofisticada, pero incapaz de dar respuesta a los problemas econémi-
cos reales de las economias nacionales. La teoria del crecimiento endoge-
no desde un principio se caracterizé por tratar de contrastar sus modelos
tedricos con la evidencia empirica. En el ambito tedrico se aboco a resolver el
problema del cambio tecnolégico, elaborando modelos de crecimiento donde
el cambio tecnolégico dejaba de ser una variable exdgena para convertirse
en producto de las decisiones optimizadoras y maximizadoras de ganancia
de las empresas. Sin embargo, para lograr la endogenizacién del cambio
tecnolégico los modelos se elaboraron bajo estructuras de mercado de com-
petencia imperfecta; el problema con esto es que se queda sin una teoria de
los precios sélida.

Finalmente, quisiéramos hacer alusion de forma breve sobre los modelos
neokeynesianos de crecimiento econémico (que no fueron abordados en
el presente articulo). En alguna parte del texto se recogié la opinién de
Barro de que en la actualidad los modelos de crecimiento neokeynesiano
no tienen ninguna importancia capital en la investigacion académica domi-
nante. Sin embargo, los modelos neokeynesianos desde sus inicios en la es-
cuela de Cambridge incluyeron variables como la distribucién del ingreso
como determinante del crecimiento. Hay que recordar que en los modelos
base neoclésicos el tema de la distribucién del ingreso no se toma en cuenta
para nada. Y también hay que recordar que en la actualidad uno de los
problemas fundamentales que presentan las economias nacionales es el
problema de la mala distribucién del ingreso, por un lado, y por el otro que
algunos economistas, e incluso instituciones multilaterales como el Banco
Mundial, reconocen la importancia que tiene en el crecimiento econémico
la distribucién del ingreso. Tal vez los modelos econémicos neokeynesianos
en la actualidad puedan ser mas propicios de dar algunos resultados sig-
nificativos por ser mas susceptibles de incorporar variables fundamentales
como la referida.
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