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» El ahw(h)rro, |la acumulacion
de capital y la produccion

Desde 1950, las tasas de ahorro —el cociente entre el
ahorro y el PIB— de los paises de la OCDE han sido muy
diferentes. Algunos han tenido tradicionalmente unas
elevadas tasas de ahorro, como Japén (30 %), Alema-
nia (24 %) e ltalia (30 %); otros han tenido una tasa de
ahorro mucho mas baja, especialmente Estados Unidos
(17 %). ;Puede eso explicar por qué las tasas de cre-
cimiento de los paises de la OCDE han sido diferentes?
;Puede explicar también por qué las tasas de crecimien-
to de Estados Unidos han sido mas bajas que las de la
casi todos los demas paises de la OCDE durante los ul-
timos cincuenta afos?

Ya hemos dado una respuesta basica a estas preguntas
al final del Capitulo 11: no. A largo plazo —importan-
te matizacién a la que volveremos mas adelante—, la
tasa de crecimiento de una economia no depende de

su tasa de ahorro. Sin embargo, aunque la tasa de aho-
rro no afecta permanentemente a la tasa de crecimien-
to, afecta al nivel de produccion y al nivel de vida.

En este capitulo centramos la atencion en los efectos
que produce la tasa de ahorro en el nivel de produc-
cién y en su tasa de crecimiento:

e En los apartados 12.1 y 12.2 examinamos las rela-
ciones entre la produccién y la acumulacién de ca-
pital y los efectos de la tasa de ahorro.

e En el 12.3 introducimos algunas cifras para tener
una idea mejor de las magnitudes.

e En el 12.4 ampliamos nuestro andlisis para tener
en cuenta no solo el capital fisico, sino también el
capital humano.
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Supongamos, por ejemplo, que la
funcion F tiene la siguiente forma
de doble raiz cuadrada:

FK M) = /K /N
Asi, Y= /K /N
Dividiendo los dos miembros por A,

NN
N N

Obsérvese que:

Introduciendo este resultado en la
ecuacion anterior:

Por tanto, en este caso la funcion f
que indica la relacion entre la pro-
duccion por trabajador y el capital
por trabajador es simplemente la
funcién de raiz cuadrada:

o

Figura 12.1

El capital, la produccién
y el ahorro/la inversion

12.1 Las relaciones entre la produccion y el capital

En el centro de la determinacion de la produccion a largo plazo se encuentran dos relacio-
nes entre la produccién y el capital:

e La cantidad de capital determina la cantidad de produccién que se obtiene.
o La cantidad de produccién determina la cantidad de ahorro y, a su vez, la cantidad
de capital que se acumula con el paso del tiempo.

Estas dos relaciones, que se representan en la Figura 12.1, determinan conjuntamen-
te la evolucion de la produccion y del capital. La flecha de color verde recoge la primera
relacién, que va del capital a la produccion. Las flechas azul y violeta recogen las dos par-
tes de la segunda relacion, que van de la produccién al ahorro y la inversion, y de la in-
version a la variacion del stock de capital. A continuacién examinamos cada una de ellas
por separado.

Los efectos del capital en la produccién

En el apartado 11.3 comenzamos examinando la primera de estas dos relaciones, a saber,
el efecto del capital en la produccion. Introdujimos la funcién de produccién agregada y
vimos que suponiendo que hay rendimientos constantes a escala, podemos expresar la si-
guiente relacién entre la produccién y el capital por trabajador:

Y K
—=F(=1

La produccién por trabajador, Y/N, es una funcién creciente del capital por trabajador,
K/N. Suponiendo que el capital muestra rendimientos decrecientes, los efectos de un au-
mento dado del capital por trabajador en la produccion por trabajador disminuyen confor-
me aumenta el cociente de capital por trabajador. Cuando el capital por trabajador ya es
muy elevado, los aumentos adicionales del capital por trabajador solo producen un peque-
fio efecto en la produccién por trabajador.

Para simplificar la notacién, formularemos la relacién entre la produccién y el capital
por trabajador de una sencilla manera:

Y K
vI(5)

donde la funcién f representa la misma relacién entre la produccién y el capital por traba-
jador que la funcién F:

En este capitulo postularemos otros dos supuestos:

o En primer lugar, el tamafio de la poblacién, la tasa de actividad y la tasa de desempleo
se mantienen todos constantes. Eso significa que el empleo, N, también se mantiene

= 3 Produccién/renta

Stock
de capital

4

Ahorro/inversion

Variacion
del stock B e

de capital
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constante. Para ver por qué, volvamos a las relaciones que vimos en el Capitulo 2 y
de nuevo en el 7 entre la poblacion, la poblacién activa, el empleo y el desempleo.
La poblacion activa es igual a la poblaciéon multiplicada por la tasa de actividad.
Por tanto, si la poblacién se mantiene constante y la tasa de actividad se mantiene
constante, la poblacion activa también se mantiene constante.
El empleo, a su vez, es igual a la poblacién activa multiplicada por 1 menos la tasa
de desempleo. Por ejemplo, si el tamaiio de la poblacion activa es de 100 millones y
la tasa de desempleo es del 5 %, el empleo es igual a 95 millones [100 millones mul-
tiplicado por (1 — 0,05)]. Por tanto, si la poblacién activa se mantiene constante y la
tasa de desempleo se mantiene constante, el empleo también se mantiene constante.
Partiendo de estos supuestos, la produccién por trabajador, la produccién por
persona y la propia produccién, todos varian proporcionalmente. Aunque normal-
mente nos referimos a las variaciones de la produccion o del capital por trabajador,
para aligerar el texto a veces hablaremos simplemente de las variaciones de la pro-
duccién o del capital omitiendo la matizacién «por trabajador» o «por persona.
La razo6n por la que suponemos que N se mantiene constante es que resulta mas
facil centrar la atencién en el modo en que afecta la acamulacién de capital al cre-
cimiento: si N se mantiene constante, el tnico factor de produccién que varia con
el paso del tiempo es el capital. Sin embargo, el supuesto no es muy realista, por lo
que lo abandonaremos en el Capitulo 13, en el que supondremos que la poblacién
y el empleo crecen ininterrumpidamente.
El segundo supuesto es que no existe progreso tecnoldgico, por lo que la funcion
de produccién f (o su equivalente F) no varia con el paso del tiempo. Una vez mis,
la razén por la que postulamos este supuesto —claramente contrario a la realidad—
se halla en que nos permite centrar la atencién en el papel de la acumulacién de ca-
pital. En el Capitulo 13 introduciremos el progreso tecnoldgico y veremos que las
conclusiones bésicas que extraemos entonces sobre el papel que desempeiia el capi-
tal en el crecimiento también son vilidas cuando hay progreso tecnoldgico. Es me-
jor dejar este paso para mas adelante.

Con estos dos supuestos, nuestra primera relacion entre la produccion y el capital por tra-
bajador, desde el punto de vista de la produccién, puede formularse de la siguiente manera:

Y, _ K,
N TN

Donde hemos introducido indices temporales en el caso de la produccion y del capital,
pero no en el del trabajo, N, que suponemos que se mantiene constante, por lo que no ne-
cesita un indice temporal.

En palabras, cuando aumenta el capital por trabajador, también aumenta la produc-
ci6n por trabajador.

[12.1]

Para hallar la segunda relacion entre la produccién y la acumulacién de capital, seguimos
dos pasos:

1. Hallamos la relacion entre la produccion y la inversion.
2. Hallamos la relacion entre la inversion y la acumulacién de capital.
La produccion y la inversién
Para hallar la relacién entre la produccion y la inversion, postulamos tres supuestos:

Continuamos suponiendo que estamos analizando una economia cerrada. Como vi-
mos en el Capitulo 3 (ecuacién [3.10]), eso significa que la inversion, I, es igual al
ahorro, que es la suma del ahorro privado, S, y el ahorro pablico, T — G:

I-S+(T—-G)

Desde el lado de la produccion: el
nivel de capital por trabajador de-
termina el nivel de produccidn por
trabajador.

Como veremos en el Capitulo 16,
el ahorro y la inversion no tie-
nen por qué ser iguales en una
economia abierta. Un pais puede
ahorrar menos de lo que invier-

{ te y pedir prestada la diferencia

al resto del mundo. Asi sucede en
Estados Unidos en la actualidad,
a diferencia de la mayoria de los
paises europeos.
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Ya hemos visto dos especificacio- b

nes de la conducta del ahorro (en
otras palabras, de la conducta del
consumo): una en el caso del cor-
to plazo en el Capitulo 3 y otra en
el caso del largo plazo en este ca-
pitulo. Quiza se pregunte el lector
qué relacion existe entre las dos
especificaciones y si son cohe-
rentes. La respuesta es afirmati-
va. Para un analisis mas completo
véase el Capitulo 16.

Recuérdese que los flujos son va- >

riables que tienen una dimension
temporal (es decir, se definen por
unidad de tiempo); los stocks son
variables que no tienen una di-
mension temporal (se definen en
un punto del tiempo). La produc-
cion, el ahorro y la inversion son
flujos. El empleo y el stock de ca-
pital son stocks.

Desde el lado del ahorro: el nivel 3

de produccion por trabajador de-
termina la variacion del capital por
trabajador con el paso del tiempo.

EL NOCLEO: EL MEDIO PLAZO

Para centrar la atencién en la conducta del ahorro privado, suponemos que el aho-
rro publico, T — G, es igual a 0 (mas adelante abandonaremos este supuesto cuando
centremos la atencién en la influencia de la politica fiscal en el crecimiento). Con
este supuesto, la ecuacion anterior se convierte en:

I=S

La inversion es igual al ahorro privado.
Suponemos que el ahorro privado es proporcional a la renta, por lo que:

S =sY

El pardmetro s es la tasa de ahorro y tiene un valor comprendido entre 0 y 1. Este
supuesto recoge dos hechos basicos sobre el ahorro. En primer lugar, no parece que
la tasa de ahorro aumente o disminuya sistematicamente a medida que un pais es
mis rico. En segundo lugar, no parece que los paises mds ricos tengan unas tasas de
ahorro sistematicamente més altas 0 mas bajas que las de los mas pobres.

Combinando estas dos relaciones anteriores e introduciendo indices temporales, tene-
mos una sencilla relacion entre la inversion y la produccion:

I, =sY,

La inversién es proporcional a la produccién: cuanto mayor es la produccién, mayor
es el ahorro y, por tanto, mayor es la inversion.

El segundo paso relaciona la inversién, que es un flujo (las nuevas miquinas producidas
y las nuevas plantas construidas durante un determinado periodo de tiempo), con el capi-
tal, que es un stock (las maquinas y las plantas existentes en la economia en un momen-
to del tiempo).

Imaginemos que el tiempo se mide en anos, por lo que t representa el afio ¢, t + 1 re-
presenta el afio ¢ + 1, etc. Imaginemos que el stock de capital se mide a comienzos de cada
afio, por lo que K, es el stock de capital existente a comienzos del afio t, K, _ , es el stock
de capital existente a comienzos del afo t + 1, etc.

Supongamos que el capital se deprecia a una tasa 6 (que es la letra griega mintscu-
la delta) al afio: es decir, de un afio a otro, una proporcion 0 del stock de capital se rompe
y deja de servir. En otras palabras, una proporcién (1 — 0) del stock de capital permane-
ce intacta de un ano a otro.

La evolucion del stock de capital viene dada, pues, por:

K (1— 0K, +1,

t+1

El stock de capital existente a comienzos del afio ¢t + 1, K, L1 s igual al stock de ca-
pital existente a comienzos del afio t que sigue intacto en el ano ¢ + 1, (1 — §)K,, mas el
nuevo stock de capital obtenido durante el afio ¢ (es decir, la inversion realizada durante
el afio ¢, I).

Ahora podemos combinar la relacién entre la produccion y la inversion, y la relacion en-
tre la inversion y la acumulacién de capital para hallar la segunda relacién que necesitamos
para analizar el crecimiento: la relacion entre la produccién y la acamulacién de capital.

Sustituyendo la inversion por su expresion anterior y dividiendo los dos miembros por
N (el namero de trabajadores que hay en la economia) tenemos que:

K K Y,
e (10— s —
N N

En palabras, el capital por trabajador existente a comienzos del afio t + 1 es igual al
capital por trabajador existente a comienzos del afio ¢, ajustado para tener en cuenta la de-
preciacion, més la inversion por trabajador realizada durante el afio ¢, que es igual a la tasa
de ahorro multiplicada por la produccién por trabajador durante el afio ¢.



-

> CAPITULO 12 El ahorro, lo acumulacion de capital y lo produccion 275

Ampliando el término (1 — §)K,/N a K /N — 6K /N, traspasando K,/N al primer miem-
bro de la ecuacién y reorganizando el segundo, tenemos que:
Kt+] _ Kt Yt o Kt

—=5—=—0 = [12.2]
N N N N

En palabras, la variacion del stock de capital por trabajador (representada por la dife-
rencia entre los dos términos del primer miembro) es igual al ahorro por trabajador (repre-
sentado por el primer término del segundo miembro) menos la depreciacion (representada
por el segundo término del segundo miembro). Esta ecuacién indica la segunda relacién
entre la produccion y el capital por trabajador.

12.2 Las consecuencias de distintas tasas de ahorro

Hemos obtenido dos relaciones:

Desde el punto de vista de la produccion, hemos visto en la ecuacion [12.1] que el
capital determina la produccién.

Desde el punto de vista del ahorro, hemos visto en la ecuacion [12.2] que la produc-
cién determina, a su vez, la acumulacién de capital.

Ahora podemos unirlas y ver cémo determinan la conducta de la produccién y del ca-
pital a lo largo del tiempo.

Sustituyendo la produccién por trabajador, Y,/N, en la ecuacién [12.2] por su expresién en
funcién del capital por trabajador de la [12.1], tenemos que:

Ko K K, K,
— et = sfl— — o — 12.3
N N f N N [ ]
Variacién del capital Inversion _ Depreciacion
entreelanotyelt+1 ~  durante el afio ¢ durante el afio ¢

Esta relacion describe lo que ocurre con el capital por trabajador. La variacién que
experimenta el capital por trabajador entre este afo y el proximo depende de la diferen-
cia entre dos términos:

La inversion por trabajador, que es el primer término del segundo miembro. El t
nivel de capital por trabajador existente este afio determina la produccion por tra- : A= TGN = KD
bajador de este ano. Dada la tasa de ahorro, la produccién por trabajador determi-

na la cantidad de ahorro por trabajador y, por tanto, la inversion por trabajador de

este ano.

La depreciacién por trabajador, que es el segundo término del segundo miembro. 4 g /v— 51 /¥

El stock de capital por trabajador determina la cantidad de depreciacién por traba- ' !

jador de este afio.

Si la inversién por trabajador es superior a la depreciacion por trabajador, la variacion
del capital por trabajador es positiva: el capital por trabajador aumenta.

Si la inversion por trabajador es menor que la depreciacion por trabajador, la variacién
del capital por trabajador es negativa: el capital por trabajador disminuye.

Dado el capital por trabajador, la produccién por trabajador viene dada, pues, por la

ecuacién [12.1]:
Y, K
L2
N N

Las ecuaciones [12.3] y [12.1] contienen toda la informacién que necesitamos para
comprender la dindmica del capital y de la produccion a lo largo del tiempo. Como mejor
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Figura 12.2

EL NOCLEO: EL MEDIO PLAZO

La dinamica del capital y la
produccion

Cuando el capital y la produccion
son bajos, la inversién es superior
a la depreciacion, por lo que

el capital aumenta. Cuando el
capital y la produccion son altos,
la inversién es menor que la
depreciacion, por lo que el capital
disminuye.

Para facilitar la interpretacion del 3

grafico, hemos supuesto que la
tasa de ahorro era muy alta y poco
realista (jpuede decir aproxima-
damente qué valor hemos supues-
to que tiene s? ;Cual seria el valor
razonahle?)

Cuando el capital por trabajador
es bajo, el capital por trabaja-
dor y la produccion por trabajador
aumentan con el paso del tiempo.
Cuando el capital por trabajador
es alto, el capital por trabajador y
la produccion por trabajador dis-

Depreciacion por trabajador
8K.IN

Produccion por trabajador
f(K,/N)

Y*/N —

Inversion por trabajador

sf(K,/N)

Produccion por trabajo, Y/N

(K,/N)

K¥N
Capital por trabajador, K/ N

se interpretan es utilizando un gréfico. Las interpretamos en la Figura 12.2, en la que la
produccién por trabajador se mide en el eje de ordenadas y el capital por trabajador en el
de abscisas.

En la Figura 12.2 examinemos primero la curva que representa la produccion por tra-
bajador, f(K,/N), en funcién del capital por trabajador. La relacién es idéntica a la de la Fi-
gura 11.5: la produccion por trabajador aumenta con el capital por trabajador, pero —como
consecuencia de los rendimientos decrecientes del capital— el efecto es menor cuanto ma-
yor es el nivel de capital por trabajador.

Observemos ahora las dos curvas que representan los dos componentes del segundo
miembro de la ecuacién [12.3]:

La relacién que representa la inversién por trabajador, sf(K,/N), tiene la misma for-
ma que la funcién de produccion, con la salvedad de que es menor en una propor-
cion s (la tasa de ahorro). Supongamos que el nivel de capital por trabajador es igual
a K/N en la Figura 12.2. La producci6n por trabajador viene dada entonces por la
distancia AB y la inversion por trabajador estd representada por la distancia AC,
que es igual a s multiplicado por la distancia AB. Por tanto, al igual que la produc-
cién por trabajador, la inversion por trabajador aumenta con el capital por trabaja-
dor, pero cada vez menos, conforme aumenta este. Cuando el capital por trabajador
ya es muy elevado, un nuevo aumento del capital por trabajador apenas influye en
la produccién por trabajador y, por implicacion, en la inversion por trabajador.

La relacién que representa la depreciacion por trabajador, 6K,/N, es una linea rec-
ta. La depreciacion por trabajador aumenta en proporcion al capital por trabajador;
por lo que la relacién esta representada por una linea recta cuya pendiente es igual
a 0. En el nivel de capital por trabajador K /N, la depreciacién por trabajador esta
representada por la distancia vertical AD.

La variacion del capital por trabajador es la diferencia entre la inversion por trabaja-
dor y la depreciacién por trabajador. En K /N, la diferencia es positiva; la inversién por
trabajador es mayor que la depreciacion por trabajador en una cantidad representada la
distancia vertical CD = AC — AD, por lo que el capital por trabajador aumenta. A medida
que avanzamos hacia la derecha a lo largo del eje de abscisas y nos fijamos en unos niveles
de capital por trabajador cada vez mis altos, la inversién aumenta cada vez menos, mien-
tras que la depreciacién contintia aumentando en proporcion al capital. En algin nivel de
capital por trabajador, K*/N en la Figura 12.2, la inversion es simplemente la suficiente

minuyen con el paso del tiempo. ) para cubrir la depreciacion, por lo que el capital por trabajador se mantiene constante. A
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la izquierda de K*/N, la inversién es mayor que la depreciacién, por lo que el capital por
trabajador aumenta, lo cual se indica por medio de las flechas que apuntan hacia la dere-
cha en la curva que representa la funcion de produccion. A la derecha de K*/N, la depre-
ciacion es mayor que la inversion, por lo que el capital por trabajador disminuye, lo cual
se indica por medio de las flechas que apuntan hacia la izquierda en la curva que repre-
senta la funcién de produccion.

Ahora es ficil caracterizar la evoluciéon del capital por trabajador y de la produccién
por trabajador. Consideremos el caso de una economia que comienza teniendo un bajo ni-
vel de capital por trabajador, por ejemplo, K)/N en la Figura 12.2. Como la inversién es
superior a la depreciacion en este punto, el capital por trabajador aumenta. Y como la pro-
duccién varia en el mismo sentido que el capital, la produccién por trabajador también au-
menta. El capital por trabajador acaba alcanzando el nivel K*/N, en el que la inversién es
igual a la depreciacién. Una vez que la economia ha alcanzado el nivel de capital por tra-
bajador K*/N, la produccién por trabajador y el capital por trabajador permanecen cons-
tantes en Y*/N y K*/N, que son sus niveles de equilibrio a largo plazo.

Pensemos, por ejemplo, en un pais que pierde parte de su stock de capital como con-
secuencia de una guerra. El mecanismo que acabamos de ver sugiere que si ha sufrido ma-
yores pérdidas de capital que de poblacién, terminara la guerra con un bajo nivel de capital
por trabajador, es decir, en un punto situado a la izquierda de K*/N. Tanto su capital por
trabajador como su produccién por trabajador experimentarian entonces un gran aumento
durante algin tiempo. Esta descripcion concuerda perfectamente con lo que ocurri6 des-
pués de la Segunda Guerra Mundial en los paises en los que la destruccion de capital fue
proporcionalmente mayor que la de vidas humanas. La Figura 12.3 muestra que en Ale-
mania la produccion experimenté un crecimiento extraordinariamente riapido después de
1945 (véase el recuadro titulado «La acumulacién de capital y el crecimiento en Francia
tras la Segunda Guerra Mundial»).

Si un pais comienza teniendo, por el contrario, un elevado nivel de capital por traba-
jador —es decir, se encuentra en un punto situado a la derecha de K*/N— la depreciacion
serd mayor que la inversién y el capital por trabajador y la produccién por trabajador dis-
minuirdn: el nivel inicial de capital por trabajador es demasiado alto para mantenerse, dada
la tasa de ahorro. Esta disminucion del capital por trabajador continuard hasta que la eco-
nomia alcance de nuevo el punto en el que la inversién es igual a la depreciacion y en el
que el capital por trabajador es igual a K*/N. A partir de ese punto, el capital y la produc-
cién por trabajador permaneceran constantes.

Figura 12.3

Logaritmo del PIB real
aleman, 1885-1990

4 i0ué predice el modelo sobre el
crecimiento posterior a la Segun-
da Guerra Mundial si un pais su-
fre unas pérdidas proporcionales
de poblacion y de capital? ;Cree
usted que esta respuesta es con-
vincente? ;Qué elementos pueden
faltar en el modelo?
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K*/Nes el nivel de capital por tra- ’

bajador a largo plazo.

Algunos economistas sostienen)

que el elevado crecimiento de la
produccion logrado por la Unién
Soviética entre 1950 y 1990 se de-
hio a ese aumento constante de
la tasa de ahorro con el paso del
tiempo, que no podia mantener-
se indefinidamente. Paul Krugman
ha utilizado el término crecimien-
to estalinista para referirse a este
tipo de crecimiento, a saber, el
crecimiento que se debe a una
tasa de ahorro cada vez mas alta
con el paso del tiempo.

EL NOCLEO: EL MEDIO PLAZO

Examinemos mas detenidamente los niveles de produccién y de capital por trabajador ha-
cia los que tiende la economia a largo plazo. El estado en el que la produccién por tra-
bajador y el capital por trabajador ya no varian se denomina estado estacionario de la
economia. Igualando a cero el primer miembro de la ecuacién [12.3] (en el estado estacio-
nario, por definicion, la variacion del capital por trabajador es 0), el valor del capital por
trabajador en el estado estacionario, K*/N, viene dado por:

K9\ _ K
Sf<w>‘ N

El valor del capital por trabajador en el estado estacionario es tal que la cantidad de
ahorro por trabajador (el primer miembro) es justo la suficiente para cubrir la depreciacion
del stock de capital por trabajador (el segundo miembro).

Dado el capital por trabajador del estado estacionario, K*/N, el valor de la produccién
por trabajador en el estado estacionario, Y*/N, viene dado por la funcién de produccion:

Y 3 K*
v (W)

Ya tenemos todos los elementos que necesitamos para ver cémo afecta la tasa de ahorro
a la produccioén por trabajador, tanto a lo largo del tiempo como en el estado estacionario.

[12.4]

[12.5]

Volvamos a la pregunta que formulamos al comienzo del capitulo: dcémo afecta la tasa de
ahorro a la tasa de crecimiento de la produccion por trabajador? Nuestro an4lisis nos lleva
a una respuesta que consta de tres partes:

1. Latasa de ahorro no afecta a la tasa de crecimiento de la produccion por trabajador
a largo plazo, que es igual a cero. Esta conclusion es bastante obvia: hemos visto
que la economia acaba convergiendo hacia un nivel constante de produccién por
trabajador. En otras palabras, a largo plazo la tasa de crecimiento de la produccion
es igual a cero, cualquiera que sea el valor de la tasa de ahorro.

Esta conclusion puede analizase, sin embargo, de una forma que resultara ttil
cuando introduzcamos el progreso tecnoldgico en el Capitulo 13. Imaginemos qué
seria necesario para mantener una tasa positiva constante de crecimiento de la pro-
duccién por trabajador a largo plazo. El capital por trabajador tendria que aumen-
tar. No solo eso, sino que como consecuencia de los rendimientos decrecientes del
capital, tendria que aumentar més deprisa que la produccién por trabajador. Eso
implica que todos los afos la economia tendria que ahorrar una proporcién cada
vez mayor de la produccién y destinarla a la acumulacion de capital. Llegaria un
momento en el que la proporcién de la produccién que seria necesario ahorrar
serfa mayor que uno, lo cual es claramente imposible. Esa es la razén por la que
es imposible mantener indefinidamente una tasa positiva constante de crecimien-
to. A largo plazo, el capital por trabajador debe permanecer constante y, por tan-
to, también la produccién por trabajador.

2. No obstante, la tasa de ahorro determina el nivel de produccion por trabajador a
largo plazo. Manteniéndose todo lo demis constante, los paises que tienen una
tasa de ahorro més alta consiguen una produccién por trabajador mayor a lar-
go plazo.

La Figura 12.4 muestra esta cuestion. Consideremos dos paises que tienen la
misma funcién de produccion, el mismo nivel de empleo y la misma tasa de depre-
ciacién pero diferentes tasas de ahorro, por ejemplo, s,y s, > s,. La Figura 12.4
representa su funcién de produccién comiin, f(K,/N), y las funciones que indican
el ahorro/la inversion por trabajador en funcién del capital por trabajador corres-
pondientes a cada uno de los dos paises, s, f(K/N) y s, f(K/N). A largo plazo, el



La acumulacion de capital y el crecimiento en Francia tras
la Segunda Guerra Mundial

Cuando terminé la Segunda Guerra Mundial, en 1945,
Francia habia sufrido algunas de las mayores pérdidas
de todos los paises europeos. Las pérdidas en vidas hu-
manas eran cuantiosas. Habian muerto mas de 550.000
personas de una poblacién de 42 millones. Sin embargo,
las pérdidas de capital eran en términos relativos mucho
mayores: se calcula que en 1945 el stock de capital fran-
cés era alrededor de un 30 % menor que antes de la gue-
rra. Las cifras de la Tabla 12.1 dan una grafica idea de la
destruccion de capital.

Tabla 12.1 Proporcion del stock de capital francés destruido
al final de la Segunda Guerra Mundial

Ferrocarriles Vias 6 %
Estaciones 38 %
Méaquinas 21 %
Vagones 60 %
Carreteras Automéviles 31 %
Camiones 40 %
Rios Vias navegables 86 %
Esclusas 11 %
Embarcaciones 80 %
Edificios (Ndmero)
Viviendas 1.229.000
Industriales 246

Fuente: véase la fuente de este recuadro.

El modelo de crecimiento que acabamos de ver hace
una clara prediccion sobre lo que le ocurre a un pais que
pierde una gran parte de su stock de capital: experi-
menta una elevada acumulacién de capital y un elevado

crecimiento de la produccién durante un tiempo. En la
Figura 12.2, un pais que tiene inicialmente un capital por
trabajador inferior a K*/N crece rdpidamente a medida
que se aproxima a K*/N y que la produccién por trabaja-
dor se aproxima a Y*/N.

Esta prediccién es acorde con lo que sucedié en
Francia en el periodo posterior a la Segunda Guerra
Mundial. Existen abundantes indicios de que los peque-
fos aumentos del capital generaron grandes aumentos de
la produccién. La realizacién de pequefas reparaciones
en un gran puente permitia su reapertura. La reapertura
del puente permitia, a su vez, acortar considerablemen-
te la distancia entre dos ciudades y, por tanto, reducir
los costes de transporte. La gran reduccion de los costes
de transporte permitia a una planta conseguir los facto-
res que tanto necesitaba y aumentar la produccién, y asi
sucesivamente.

Sin embargo, la prueba més convincente procede
directamente de las cifras sobre la produccién agregada
efectiva. Entre 1946 y 1950, la tasa anual de crecimien-
to del PIB real francés fue nada menos que de un 9,6 %
al afo, por lo que el PIB real aumenté alrededor de un
60 % en cinco anos.

dSe debié todo el aumento del PIB francés a la acu-
mulacién de capital? No. Hubo otros factores, ademés del
mecanismo de nuestro modelo. Una gran parte del stock
de capital que quedaba en 1945 era viejo. La inversién
habia sido baja en la década de 1930 (una década domi-
nada por la Gran Depresion) y casi inexistente durante
la guerra. Una buena parte de la acumulacién de capital
posterior a la guerra se debi6 a la introduccién de capi-
tal mds moderno y al uso de técnicas de produccion mas
modernas. Esta fue otra de las causas de las elevadas tasas
de crecimiento del periodo posterior a la guerra.

Fuente: Gilles Saint-Paul, «Economic Reconstruction in France, 1945-1958», en Rudiger Dornbusch, Willem Nolling y Richard Layard (comps.),
Postwar Economic Reconstruction and Lessons for the East Today, Cambridge, MA, MIT Press, 1993.

pais que tiene la tasa de ahorro s alcanza el nivel de capital por trabajador K /N

y la produccién por trabajador Y /N. El que tiene la tasa de ahorro s, alcanza los 4 Obsérvese que la primera proposi-

niveles més altos K;/N'y Y /N.

3. Un aumento de la tasa de ahorro genera un crecimiento mayor de la produccion
por trabajador durante un tiempo, pero no indefinidamente. Esta conclusion se des-
prende de las dos proposiciones que acabamos de analizar. Por la primera sabe-

cion es una afirmacion sobre la tasa
de crecimiento de la produccion
por trabajador. Esta segunda propo-
sicion es una afirmacion sobre el ni-
vel de produccién por trabajador.

mos que un aumento de la tasa de ahorro no afecta a la tasa de crecimiento de la

T
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Figura 12.4

Efectos de diferentes tasas
de ahorro

Un pais que tiene una tasa de
ahorro mas alta consigue un nivel
de produccién por trabajador mas
alto en el estado estacionario.

Produccion por trabajador, Y/N

Depreciacion por trabajador,

Produccion por trabajador
f(K,/N)

Y,/N | —

Inversion por trabajador
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0

Inversion por trabajador
s,f(K,/N)

KN K,/N
Capital por trabajador, K/N

produccion por trabajador a largo plazo, que sigue siendo igual a cero. Por la se-
gunda sabemos que un aumento de la tasa de ahorro genera un aumento del nivel
de produccién por trabajador a largo plazo. Se deduce que cuando la produccién
por trabajador aumenta hasta su nuevo nivel mis alto en respuesta al incremen-
to de la tasa de ahorro, la economia pasa por un periodo de crecimiento positivo,
que concluye cuando alcanza su nuevo estado estacionario.

Podemos utilizar la Figura 12.4 de nuevo para mostrar esta cuestiéon. Consi-
deremos el caso de un pais que tiene una tasa inicial de ahorro de s, Supongamos
que el capital por trabajador es inicialmente igual a K /N y que el nivel de pro-
duccién por trabajador correspondiente es Y, /N. Consideremos ahora los efectos
de un aumento de la tasa de ahorro de s a s,. La funcién que indica el ahorro/la
inversion por trabajador en funcion del capital por trabajador se desplaza en sen-
tido ascendente de s, f(K,/N) a s, f(K,/N).

En el nivel inicial de capital por trabajador, K/N, la inversién es superior a la
depreciacion, por lo que el capital por trabajador aumenta. Al aumentar, también
aumenta la produccién por trabajador, por lo que la economia pasa por un perio-
do de crecimiento positivo. Sin embargo, cuando el capital por trabajador acaba
alcanzando el nivel K /N, la inversién vuelve a ser igual a la depreciacién, por lo
que concluye el crecimiento. A partir de entonces, la economia permanece en K,/N
con el correspondiente nivel de produccién por trabajador Y,/N. En la Figura 12.5
representamos la evoluciéon de la produccién por trabajador. La produccién por
trabajador permanece constante inicialmente en el nivel Y /N. Tras el aumento de
la tasa de ahorro, por ejemplo, en el momento ¢, la produccién por trabajador au-
menta durante algtn tiempo hasta que alcanza el nivel ms alto, Y,/N, y la tasa de
crecimiento vuelve a ser cero.

La Figura 12.4 también puede ayudarnos a ilustrar otra util cuestion. Consideremos

dos economias que se encuentran fuera del estado estacionario con unas tasas de ahorro
distintas. El pais A tiene una tasa de ahorro s, y el B tiene una tasa de ahorro s, donde
s, < 8,. La funcién que indica el ahorro/la inversién por trabajador en funcién del capi-
tal por trabajador es s, f(K,/N) en el caso del pais Ay s, f(K,/N) en el caso del pais B. La
depreciacion por trabajador es la misma en los dos paises y estd representada por la linea
recta 6K,/N. El nivel de capital por trabajador en el estado estacionario es igual a K */N
en el pais A y K;*/N en el B. El pais A es menos rico que el B, es decir, tiene un nivel me-
nor de capital por trabajador, K/N < K;/N. En la Figura 12.6 reproducimos la 12.4 de es-
tos dos paises. Obsérvese que la distancia entre cada una de las dos funciones que indican
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(Sin progreso tecnoldgico)
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el ahorro/la inversién por trabajador en funcién del capital por trabajador y la deprecia-
cién por trabajador mide la tasa de crecimiento del capital por trabajador, (K, | — K)/K,.
El pais A, aunque es menos rico que el B, crece menos deprisa porque estd mas cerca de
su estado estacionario. Esa es una de las razones por las que a menudo no observamos que
los niveles de renta de los paises pobres converjan con los de los ricos: los paises pobres
pueden crecer menos que los ricos si estin mds cerca que los primeros de su nivel de ca-
pital por trabajador del estado estacionario.

La tasa de ahorro y el consumo

Los gobiernos pueden influir en la tasa de ahorro de varias formas. En primer lugar, pue-
den alterar el ahorro publico. Dado el ahorro privado, un ahorro publico positivo —en otras
palabras, un superavit presupuestario— provoca un aumento del ahorro total. Y a la inver-
sa, un ahorro publico negativo —un déficit presupuestario— provoca una disminucién del
ahorro total. En segundo lugar, los gobiernos pueden utilizar los impuestos para influir en
el ahorro privado. Por ejemplo, pueden conceder desgravaciones fiscales a las personas que
ahorran, a fin de que sea mds atractivo ahorrar y aumentar asi el ahorro privado.

dCudl es la tasa de ahorro a la que deben aspirar los gobiernos? Para analizar esta
cuestion, debemos desplazar la atencién de la conducta de la produccion a la del consumo.
La razon se halla en que lo que le importa a la gente no es cudnto se produce sino cudn-
to consume.

Figura 12.5

Efectos de un aumento
de la tasa de ahorro en la
produccion por trabajador

Un aumento de la tasa de

ahorro da lugar a un periodo de
crecimiento mayor hasta que la
produccion alcanza su nuevo nivel
més alto en el estado estacionario.

Figura 12.6

Diferentes tasas de ahorro y
convergencia de la renta

Un pais que est4 més cerca de

su nivel de capital por trabajador
del estado estacionario crecera
menos deprisa que un pais que se
encuentre mas lejos de su nivel de
capital por trabajador del estado
estacionario.

Recuérdese que el ahorro es la
suma del ahorro privado y el aho-
rro piblico.

4 Recuérdese también que

o Ahorro piblico < superavit
presupuestario.

o Desahorro piblico < déficit
presupuestario.
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Es evidente que el ahorro debe aumentar inicialmente a expensas del consumo (sal-

Como suponemos que el empleo ), vo cuando nos parezca util, en este subapartado omitiremos la expresién por trabajador

permanece constante, prescindi-
mos del efecto que produce a cor-
to plazo un aumento de la tasa de
ahorro en la produccién, en el que
centramos la atencion en el Capi-
tulo 3. A corto plazo, un aumento
de la tasa de ahorro no solo redu-
ce el consumo dada la renta, sino
que, ademas, puede crear una re-
cesion y reducir aiin mas la ren-
ta. En algunos pasajes del libro
volveremos a analizar los efec-
tos a corto y largo plazo de las va-
riaciones del ahorro. Véase, por
ejemplo, el Capitulo 17.

Figura 12.7

Efectos de la tasa de
ahorro en el consumo por
trabajador en el estado
estacionario

Un aumento de la tasa de ahorro
provoca un aumento y después
una disminucion del consumo
por trabajador en el estado
estacionario.

y nos referiremos simplemente al consumo en lugar del consumo por trabajador, al capi-
tal en lugar del capital por trabajador, etc.): una variacién de la tasa de ahorro este ano no
afecta al capital este afo y, por consiguiente, no afecta a la produccion y la renta este aiio.
Por tanto, un aumento del ahorro va acompafado inicialmente de una disminucién equi-
valente del consumo.

d¢Aumenta el consumo a largo plazo cuando aumenta el ahorro? No necesariamente. El
consumo puede disminuir no solo inicialmente, sino también a largo plazo. Tal vez le re-
sulte sorprendente al lector. Al fin y al cabo, hemos visto en la Figura 12.4 que un aumento
de la tasa de ahorro siempre eleva el nivel de produccién por trabajador, pero la produc-
cién no es lo mismo que el consumo. Para ver por qué, observemos qué ocurre con dos va-
lores extremos de la tasa de ahorro:

Una economia en la que la tasa de ahorro es (y siempre ha sido) igual a cero es una
economia en la que el capital es igual a cero. En este caso, la produccién también
es igual a cero y, por tanto, también el consumo. Una tasa de ahorro igual a cero im-
plica un consumo nulo a largo plazo.

Consideremos ahora una economia en la que la tasa de ahorro es igual a uno: la gen-
te ahorra toda su renta. El nivel de capital y, por tanto, la produccién de esta econo-
mia son muy altos, pero como la gente ahorra toda su renta, el consumo es igual a
cero. Lo que ocurre es que la economia tiene una cantidad excesiva de capital: para
mantener simplemente ese nivel de produccion, ihay que dedicar toda la produc-
cion a sustituir la depreciacion! Una tasa de ahorro igual a uno también implica un
consumo nulo a largo plazo.

Estos dos casos extremos implican que tiene que haber algin valor de la tasa de ahorro
comprendido entre cero y uno que maximice el nivel de consumo en el estado estacionario.
Los aumentos de la tasa de ahorro inferiores a este valor reducen el consumo inicialmente
pero lo elevan a largo plazo. Los aumentos de la tasa de ahorro superiores a ese valor re-
ducen el consumo no solo inicialmente, sino también a largo plazo, debido a que el aumen-
to del capital correspondiente al incremento de la tasa de ahorro solo provoca un pequefio
aumento de la produccién, demasiado pequefio para cubrir el aumento de la depreciacion:
en otras palabras, la economia tiene demasiado capital. El nivel de capital correspondien-
te al valor de la tasa de ahorro que genera el miximo nivel de consumo en el estado esta-
cionario se conoce con el nombre de nivel de capital de la regla de oro. Los aumentos del
capital por encima del nivel de la regla de oro reducen el consumo.

Este argumento se muestra en la Figura 12.7, que representa el consumo por trabaja-
dor en el estado estacionario (en el eje de ordenadas) en relacion con la tasa de ahorro (en
el eje de abscisas). Una tasa de ahorro igual a cero implica un stock de capital por trabajador

Consumo maximo por trabajador
en el estado estacionario

Consumo por trabajador, C/N

Tasa de ahorro, s
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El sistema de pensiones, el ahorro y la acumulacion de capital en Europa

Los programas de pensiones de vejez se introdujeron en
Europa entre finales del siglo Xix y principios del xx. El
objetivo de estos programas era asegurarse de que los
ancianos tuvieran lo suficiente para vivir. Con el tiempo,
se han convertido en los mayores programas ptiblicos en
casi todos los paises y representan el 44 % del gasto total
en proteccién social en la UE (las cifras van desde el 25 %
en Irlanda hasta el 58 % en Italia); las prestaciones a los
jubilados representan més del 11 % del PIB. Para la ma-
yoria de los jubilados, las pensiones constituyen la mayor
parte de su renta. Apenas existen dudas de que los pro-
gramas en si mismos han tenido mucho éxito y han redu-
cido la pobreza de los ancianos. Tampoco existen apenas
dudas de que en muchos paises también han reducido la
tasa de ahorro vy, por tanto, la acumulacién de capital y la
produccién por persona a largo plazo.

Para comprender el motivo, tenemos que dar un ro-
deo tedrico. Pensemos en una economia en la que no hay
un sistema de pensiones, es decir, en una economia en la
que los trabajadores tienen que ahorrar para su propia
jubilacion. Introduzcamos ahora un sistema de pensio-
nes que recauda impuestos de los trabajadores y distri-
buye prestaciones entre los pensionistas. Puede hacerlo
de dos formas.

* Una consiste en gravar a los trabajadores, invertir
las cotizaciones en activos financieros y devolver-
les el principal mas los intereses cuando se jubilen.
Ese sistema se denomina sistema totalmente capi-
talizado: el sistema siempre tiene unos fondos igua-
les a las cotizaciones acumuladas de los trabajadores,
con los que podra pagarles prestaciones cuando se
jubilen.

° La otra consiste en gravar a los trabajadores y distri-
buir entre los pensionistas los ingresos recaudados.
Ese sistema se denomina sistema de reparto: el sis-
tema paga las prestaciones sobre la marcha, es decir,
a medida que va recaudandolas por medio de cotiza-
ciones.

Desde el punto de vista de los trabajadores, los dos
sistemas son similares. En ambos casos, pagan cotizacio-
nes cuando trabajan y reciben prestaciones cuando se ju-
bilan. Sin embargo, lo que reciben es algo distinto en
cada caso:

* Lo que reciben los jubilados en un sistema totalmente
capitalizado depende de la tasa de rendimiento de los
activos financieros del fondo.

* Lo que reciben los jubilados en un sistema de reparto
depende de la demografia —del cociente entre el ni-
mero de jubilados y el de trabajadores— y de la evolu-
ci6n del tipo impositivo fijado por el sistema.

Sin embargo, desde el punto de vista de la economia
los dos sistemas tienen consecuencias muy distintas:

* En un sistema totalmente capitalizado, los trabajadores
ahorran menos, porque prevén que recibiran presta-
ciones cuando sean mayores. El sistema de pensiones
ahorra en su nombre, invirtiendo sus cotizaciones en
activos financieros. La presencia de un sistema de pen-
siones altera la composicion del ahorro total: el ahorro
privado disminuye y el ahorro piblico aumenta. Pero
como primera aproximacion no afecta al ahorro total y,
por tanto, tampoco a la acumulacién de capital.

° En un sistema de reparto los trabajadores también
ahorran menos, ya que prevén también que percibi-
rdn prestaciones cuando sean mayores. Pero ahora el
sistema de pensiones no ahorra en su nombre. La dis-
minucién del ahorro privado no es compensada por un
aumento del ahorro piblico. El ahorro total disminu-
ye, al igual que la acumulacién de capital.

La mayoria de los sistemas de pensiones reales se
encuentran entre el sistema de reparto y el sistema to-
talmente capitalizado. La mayoria de los paises europeos
han establecido sistemas ptiblicos de pensiones de repar-
to que estdn relacionados con los salarios. Reino Unido
es una excepcion, ya que su sistema ptiblico de pensiones
de reparto paga una prestacién de cuantia fija cuyo ob-
jetivo es evitar la pobreza en lugar de proporcionar una
renta en la jubilacién similar a la que tenian los pensio-
nistas cuando trabajaban. Esta pension basica estd pen-
sada para que se complemente con una pensién privada
capitalizada, y los activos del fondo de pensiones actual-
mente representan mas del 85 % del PIB britanico. Otra
excepcion es Dinamarca, que tiene un sistema publico de
pensiones que consta de dos elementos: un sistema uni-
versal de cuantia fija financiado con cargo a los impuestos
generales y un sistema capitalizado financiado con cargo
a las cotizaciones de todos las personas ocupadas y orga-
nizado en un fondo separado.

En muchos paises, numerosos grupos han abogado
por la adopci6én de un sistema totalmente capitalizado. El
principal argumento es que la capitalizacién de los sis-
temas de pensiones elevaria la tasa de ahorro. Ese cam-
bio podria lograrse invirtiendo de aqui en adelante las 4




284 EL NUCLEO: EL MEDIO PLAZO

cotizaciones en activos financieros en lugar de distribuir-
las entre los jubilados en forma de prestaciones. Con ese
cambio el sistema de pensiones acumularia fondos con-
tinuamente y acabaria estando totalmente capitalizado.
Martin Feldstein, economista de la Universidad de Har-
vard y defensor de este cambio en Estados Unidos, ha lle-
gado a la conclusion de que podria provocar un aumento
del stock de capital de un 34 % a largo plazo.

dQué debemos pensar de esta propuesta? Probable-
mente habria sido una buena idea capitalizar el sistema
al principio: todos los paises tendrian una tasa de ahorro
mads alta. El stock de capital serfa mayor y la produccién
y el consumo también serian mas altos. Pero no pode-
mos reescribir la historia. Los sistemas existentes han
prometido prestaciones a los jubilados y estas promesas
deben cumplirse. Eso significa que segin la propuesta
que acabamos de describir, los trabajadores actuales ten-
drian que cotizar dos veces: una para capitalizar el siste-
ma y financiar su propia jubilacion, y otra para financiar
las prestaciones que se deben a los jubilados actuales.
Eso impondria un coste desproporcionado a los trabaja-
dores actuales. Desde el punto de vista prictico, implica
que si se adoptara el cambio, la transicién a un sistema
totalmente capitalizado tendria que ser muy lenta, con
el fin de que la carga del ajuste no recayera demasiado
en una generacion en relacion con las demds. De hecho,

algunos paises de Europa oriental, como Polonia, Eslo-
vaquia y los estados balticos, estdn pasando actualmente
en parte a un sistema capitalizado: una parte de las coti-
zaciones pagadas por los trabajadores estdn asignandose
a cuentas personales individuales e invirtiéndose en los
mercados financieros.

¢Cuiles son los posibles inconvenientes de esas refor-
mas? Consideremos el caso en el que de aqui en adelante
se permite a los trabajadores cotizar a cuentas personales
en lugar de cotizar al sistema de pensiones y poder retirar
fondos de esas cuentas cuando se jubilen. Esta propues-
ta aumentarfa por si sola claramente el ahorro privado: los
trabajadores ahorrarian mas. Pero el efecto tltimo que pro-
duciria en el ahorro depende de cémo se financiaran las
prestaciones que ya ha prometido el sistema de pensiones
a los trabajadores y los jubilados actuales. Si estas presta-
ciones no se financian mediante impuestos adicionales sino
mediante deuda, el aumento del ahorro privado serd anula-
do por un aumento de los déficits, es decir, por una dismi-
nucion del ahorro publico: la sustitucion del sistema actual
por cuentas personales no aumentaria la tasa total de aho-
rro de la economia. Si, por el contrario, estas prestaciones
se financian subiendo los impuestos, la tasa de ahorro au-
mentard. Pero en ese caso los trabajadores actuales tendran
que cotizar a sus cuentas personales y pagar también los
impuestos mas altos. Pagaran, de hecho, dos veces.

Nota: para una vision general detallada de la politica y de las estrategias adoptadas en la UE en el campo de la proteccién social, véase la pagina web de la
Comision Europea (http://ec.europa.eu/employment_social/spsi/social_protection_en.htm). En el Capitulo 25 volveremos a abordar estas cuestiones.

igual a cero, un nivel de produccién por trabajador igual a cero y, por implicacién, un nivel
de consumo por trabajador igual a cero. Cuando el valor de s se encuentra entre cero y s,
(G por oro, gold en inglés), un aumento de la tasa de ahorro implica un aumento del capi-
tal por trabajador, de la produccién por trabajador y del consumo por trabajador. Cuando
s es mayor que s, un aumento de la tasa de ahorro sigue implicando un aumento del ca-
pital por trabajador y de la produccion por trabajador, pero ahora un consumo por traba-
jador més bajo, ya que el aumento de la produccién es anulado con creces por el aumento
que experimenta la depreciacién debido al aumento del stock de capital. Cuando s = 1, el
consumo por trabajador es igual a cero. El capital por trabajador y la produccién por tra-
bajador son altos, pero toda la produccién se utiliza simplemente para reponer la depre-
ciacion, por lo que no queda nada para consumo.

Si una economia ya tiene tanto capital que estd funcionando por encima de la regla de
oro, un nuevo aumento del ahorro reducira el consumo no solo ahora, sino también mas
adelante. ¢Es eso un motivo de preocupacién? ¢Tienen realmente algunos paises demasia-
do capital? La evidencia empirica indica que la mayoria de los paises de la OCDE se en-
cuentran, en realidad, muy por debajo del nivel de capital correspondiente a la regla de
oro. Si aumentaran la tasa de ahorro, su consumo aumentaria en el futuro.

Eso implica que, en la préictica, los gobiernos se encuentran ante una disyuntiva: un
incremento de la tasa de ahorro implica una reduccién del consumo durante un tiem-
po, pero un aumento més tarde. dQué deben hacer? ¢Hasta qué punto deben tratar de
aproximarse a la regla de oro? Depende de cudnta importancia concedan al bienestar de
las generaciones actuales —que son las que mas probablemente saldrian perdiendo con
las medidas destinadas a aumentar la tasa de ahorro— frente al bienestar de las futuras,
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que son probablemente las que saldran ganando. Aqui entra la politica: las futuras gene-
raciones no votan. Eso significa que es improbable que los gobiernos pidan a las gene-
raciones actuales grandes sacrificios, lo cual significa, a su vez, que es probable que el
capital siga encontrandose en un nivel muy inferior al correspondiente a la regla de oro.
Estas cuestiones intergeneracionales ocupan un destacado lugar en el debate actual so-
bre la reforma del sistema de pensiones en Europa, que se analiza mas detenidamente
en el recuadro titulado «El sistema de pensiones, su reforma y la acumulacién de capi-
tal en Europa».

12.3 Una ilustracion de los 6rdenes de magnitud

dEn qué medida afecta una variacién de la tasa de ahorro a la produccién a largo plazo?
dDurante cudnto tiempo y en qué medida afecta un aumento de la tasa de ahorro al creci-
miento? Para comprender mejor las respuestas a estas preguntas, postulemos unos supues-
tos mas especificos, introduzcamos algunas cifras y veamos qué ocurre.

Supongamos que la funcién de produccion es:

Y= JR JN [12.6]

La produccién es igual a la raiz cuadrada del capital multiplicada por la del trabajo (en
el apéndice de este capitulo se muestra una especificacion mas general de la funcién de
produccién, conocida con el nombre de funcién de producciéon Cobb-Douglas, y sus con-
secuencias para el crecimiento). Dividiendo ambos miembros por N (ya que nos interesa
la produccién por trabajador), tenemos que:

%zﬁNﬁ:%:ﬁ

La produccién por trabajador es igual a la raiz cuadrada del capital por trabajador. En
otras palabras, la funcién de produccion, f, que relaciona la produccién por trabajador y el
capital por trabajador, viene dada por:

K\ /K
f(ﬁ)‘ N

Sustituyendo f(K/N) por \/K;/N en la ecuacién [12.3], tenemos que:

K., K K K
e -5~ [12.7]
N N N °N

Esta ecuacion describe la evolucion del capital por trabajador. Veamos qué implica.

Los efectos de la tasa de ahorro en la produccion

en el estado estacionario

dCudnto afecta un aumento de la tasa de ahorro al nivel de produccién por trabajador en
el estado estacionario?

Partamos de la ecuacion [12.7]. En el estado estacionario, la cantidad de capital por
trabajador se mantiene constante, por lo que el primer miembro de la ecuacién es igual a

cero. Eso implica que:
K% K*
s [—=06—
N N

Hemos suprimido los indices temporales, que ya no son necesarios porque en el es-
tado estacionario K/N es constante. El asterisco es para recordar al lector que estamos

4 Compruebe el lector que esta fun-
cion de produccion muestra tanto
rendimientos constantes de esca-
la como rendimientos decrecien-
tes del capital o del trabajo.

‘ La segunda igualdad se despren-
de de:

JNIN=_/NI(/N /W)
=1 /N
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examinando el valor del capital en el estado estacionario. Elevando al cuadrado los dos
miembros, tenemos que:

K* 5\

El capital por trabajador en el estado estacionario es igual al cuadrado del cociente en-
tre la tasa de ahorro y la tasa de depreciacion.
A partir de las ecuaciones [12.6] y [12.8], obtenemos la produccién por trabajador en

el estado estacionario:
£ % 2
r_ oK /(i> _s [12.9]
N N ) )

La produccién por trabajador en el estado estacionario es igual al cociente entre la tasa
de ahorro y la tasa de depreciacion.

Un aumento de la tasa de ahorro y una reduccion de la tasa de depreciacion provocan
ambos un incremento del capital por trabajador en el estado estacionario (ecuacién [12.8])
y un aumento de la produccién por trabajador en el estado estacionario (ecuacién [12.9]).
Para ver qué significa eso, analicemos un ejemplo numérico. Supongamos que la tasa de
depreciacion es del 10 % al afio y que la tasa de ahorro también es del 10 %. En ese caso,
utilizando las ecuaciones [12.8] y [12.9] observamos que el capital por trabajador y la pro-
duccion por trabajador son ambos iguales a 1 en el estado estacionario. Supongamos ahora
que se duplica la tasa de ahorro, pasando del 10 al 20 %. De la ecuacién [12.8] se deduce
que en el nuevo estado estacionario el capital por trabajador aumenta de 1 a 4. Y de acuer-
do con la ecuacién [12.9], la produccién por trabajador se duplica, pasando de 1 a 2. Por
tanto, una duplicacion de la tasa de ahorro provoca a largo plazo una duplicacién de la pro-
duccion: se trata de un gran efecto.

Efectos dinamicos de un aumento de la tasa de ahorro

Acabamos de ver que un aumento de la tasa de ahorro provoca un aumento del nivel de
produccién en el estado estacionario. ¢Pero cuénto tarda la produccion en alcanzar el nue-
vo nivel del estado estacionario? En otras palabras, dcudnto y durante cudnto tiempo afec-
ta un aumento de la tasa de ahorro a la tasa de crecimiento?

Para responder a estas preguntas, debemos utilizar la ecuacién [12.7] y hallar el capi-
tal por trabajador existente en el afio 0, en el afio 1, etc.

Supongamos que la tasa de ahorro, que siempre ha sido de un 10 %, aumenta en el afio
0 del 10 al 20 % y se mantiene en este valor mds alto indefinidamente. En el afio 0 no ocu-
rre nada con el stock de capital (recuérdese que los aumentos del ahorro y de la inversion
tardan un afo en traducirse en un aumento del capital). Por tanto, el capital por trabajador
sigue siendo igual al valor del estado estacionario correspondiente a una tasa de ahorro de
0,1. De acuerdo con la ecuacién [12.8],

Ko
—=01/012=1*=1
~ -~ (0.1/0.1)

En el afio 1, la ecuacion [12.7] indica que:

K K_ KoK
N N N N
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Con una tasa de depreciacién de 0,1 y una tasa de ahorro que ahora es de 0,2, esta
ecuacion implica que:

Por lo que:

También podemos hallar de la misma forma K,/N, y asi sucesivamente. Una vez que
tenemos los valores del capital por trabajador del afio 0, del afio 1, etc., podemos utilizar
la ecuacién [12.6] para calcular la produccién por trabajador correspondiente al afio 0, al
afio 1, etc. Los resultados de este célculo se muestran en la Figura 12.8. La 12.8(a) repre-
senta el nivel de produccién por trabajador en relacién con el tiempo. Y/N aumenta con el
paso del tiempo de su valor inicial de 1 en el afio 0 a su valor de 2 correspondiente al es-
tado estacionario a largo plazo. La Figura 12.8(b) suministra la misma informacién de otra
forma, representando la tasa de crecimiento de la produccion por trabajador en relacion
con el tiempo. Como muestra la Figura 12.8(b), el crecimiento de la produccién por tra-
bajador es méaximo al principio y después disminuye con el paso del tiempo. Cuando la
economia alcanza su nuevo estado estacionario, el crecimiento de la produccién por tra-
bajador vuelve a ser cero.

La Figura 12.8 muestra claramente que la adaptacion al nuevo equilibrio a largo plazo
mads alto lleva mucho tiempo. Solo se ha realizado en un 40 % después de diez afios y en

(a) Efecto en el nivel de produccién por trabajador
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La diferencia entre inversion y
depreciacion es maxima al prin-
cipio. Esa es la razon por la que
la acumulacion de capital y, por
implicacion, el crecimiento de la
produccion son maximos al prin-
cipio.

Figura 12.8

Efectos dinamicos de un
aumento de la tasa de
ahorro del 10 al 20 %

en el nivel y la tasa

de crecimiento de la
produccion por trabajador

La produccién tarda un tiempo en
ajustarse a su nuevo nivel més
alto tras un aumento de la tasa
de ahorro. En otras palabras, un
aumento de la tasa de ahorro

da lugar a un largo periodo de
crecimiento més alto.



288

EL NOCLEO: EL MEDIO PLAZO

un 63 % después de veinte. En otras palabras, el aumento de la tasa de ahorro eleva la tasa
de crecimiento de la produccién por trabajador durante mucho tiempo. La tasa anual me-
dia de crecimiento es del 3,1 % durante los diez primeros anos y del 1,5 durante, los diez
siguientes. Aunque las variaciones de la tasa de ahorro no afectan al crecimiento a largo
plazo, lo elevan durante mucho tiempo.

Volviendo a la pregunta planteada al comienzo del capitulo, épuede explicar la baja
tasa de inversién/ahorro de Estados Unidos por qué el crecimiento ha sido tan bajo —en
relacién con el de otros paises de la OCDE— desde 19507 La respuesta seria afirmativa
si Estados Unidos hubiera tenido una tasa de ahorro mas alta en el pasado y si esta tasa de
ahorro hubiera descendido significativamente en los tiltimos cincuenta afios. En ese caso,
podria explicar el periodo de crecimiento més lento de los tltimos cincuenta afios de acuer-
do con el mecanismo de la Figura 12.8 (con el signo invertido, ya que estariamos examinan-
do una disminucién de la tasa de ahorro, no un aumento). Pero no es asi: la tasa de ahorro
de Estados Unidos ha sido baja durante mucho tiempo. El bajo ahorro no puede explicar
el bajo crecimiento de Estados Unidos de los tltimos cincuenta afios.

¢Cuadl es la tasa de ahorro que maximizaria el consumo por trabajador en el estado estacio-
nario? Recuérdese que en el estado estacionario el consumo es igual a lo que queda des-
pués de apartar lo suficiente para mantener un nivel de capital constante. En términos mas
formales, en el estado estacionario el consumo por trabajador es igual a la produccion por
trabajador menos la depreciacion por trabajador:
cC Y 5 K
N N N
Utilizando las ecuaciones [12.8] y [12.9], correspondientes a los valores de la produc-
cién y del capital por trabajador en el estado estacionario, el consumo por trabajador vie-

ne dado, pues, por:
C_87582_8<1_S)
N s) 5

La tasa de ahorro y los niveles de capital, de produccion y de consumo por trabajador
en el estado estacionario

Tasa de ahorro Capital Producci6n Consumo
por trabajador (K/N)  por trabajador (Y/N)  por trabajador (C/N)
0,0 0,0 0,0 0,0
0,1 1,0 1,0 0,9
0,2 4,0 2,0 ]-y6
0,3 9,0 3,0 21
0,4 16,0 4,0 24
0,5 25,0 5,0 25
0,6 36,0 6,0 24
1,0 100,0 10,0 0,0

Utilizando esta ecuacion, junto con la [12.8] y la [12.9], la Tabla 12.1 indica los valo-
res del capital por trabajador, de la produccion por trabajador y del consumo por trabaja-
dor en el estado estacionario correspondientes a diferentes valores de la tasa de ahorro (y
a una tasa de depreciacion del 10 %).

El consumo por trabajador alcanza su maximo valor en el estado estacionario cuando s es
igual a un medio. En otras palabras, el nivel de capital correspondiente a la regla de oro se al-
canza cuando la tasa de ahorro es del 50 %. Por debajo de ese nivel, los aumentos de la tasa de
ahorro elevan el consumo por trabajador a largo plazo. Hemos visto antes que la tasa media de



> CAPITULO 12 El ahorro, lo acumulacion de capifal y lo produccion 289

ahorro ha sido muy diferente en los distintos paises de la OCDE desde 1950. Podemos estar
bastante seguros de que en los paises que tienen una baja tasa de ahorro, como Estados Unidos,
un aumento de la tasa de ahorro aumentaria tanto la produccion por trabajador como el consu-
mo por trabajador a largo plazo. Pero no ocurrirfa lo mismo en los paises que tienen una eleva-
disima tasa de ahorro, como Alemania o Italia.

12.4 Capital fisico y capital humano

Hasta ahora hemos centrado la atencion en el capital fisico, es decir, en las maquinas, las plan-
tas, los edificios de oficinas, etc. Pero las economias tienen otro tipo de capital: el conjunto de
cualificaciones que poseen los trabajadores de la economia, o sea, lo que los economistas 1la-
man capital humano. Una economia que tenga muchos trabajadores muy cualificados proba-
blemente serd mucho mas productiva que una en la que la mayoria no sepa leer o escribir.

El capital humano ha aumentado tanto como el capital fisico en los dos tltimos siglos.
Al principio de la Revolucién Industrial, solo sabia leer el 30 % de la poblacién de los pai-
ses que constituyen hoy la OCDE. Actualmente, esta tasa supera el 95 % en los paises de
la OCDE. La escolarizaciéon no era obligatoria antes de la Revolucion Industrial. Actual-
mente lo es, normalmente hasta los dieciséis anos. Aun asi, existen grandes diferencias en-
tre los paises. Hoy en los paises de la OCDE, casi el 100 % de los nifios recibe educacién
primaria, el 90 % recibe educacion secundaria y el 38 % recibe educacion superior. Las ci-
fras correspondientes a los paises pobres, es decir, a los que tienen un PIB por persona in-
ferior a 400 ddlares, son 95, 32 y 4 %, respectivamente.

dCémo debemos estudiar la influencia del capital humano en la produccién? ¢Cémo
altera la introduccion del capital humano nuestras conclusiones anteriores? Estas son las
cuestiones de las que nos ocupamos en este tltimo apartado.

La manera més logica de ampliar nuestro andlisis para tener en cuenta el capital humano
es modificar la funcién de produccién [12.1] de la siguiente manera:

Y (K H
N _f<ﬁ’ N) [12.10]
(+. +)

El nivel de produccién por trabajador depende tanto del nivel de capital fisico por tra-
bajador, K/N, como del nivel de capital humano por trabajador, H/N. Un aumento del ca-
pital por trabajador, K/N, provoca, al igual que antes, un incremento de la produccién por
trabajador. Y un aumento del nivel medio de cualificaciones, H/N, también eleva la produc-
cion por trabajador. Los trabajadores mas cualificados pueden realizar tareas mas comple-
jas; pueden resolver mas ficilmente las complicaciones imprevistas. Todos estos factores
aumentan la produccién por trabajador.

Antes hemos supuesto que los aumentos del capital fisico por trabajador elevaban la
produccién por trabajador pero que el efecto era cada vez mas pequefio a medida que se
incrementaba el nivel de capital por trabajador. Podemos postular el mismo supuesto en el
caso del capital humano por trabajador: supongamos que los aumentos de H/N se deben a
un aumento del nimero de anos de estudios. Los datos muestran que los rendimientos de
un aumento de la proporcién de nifios que realizan estudios primarios son muy elevados.
La posibilidad de leer y escribir permite a los individuos, como minimo, utilizar equipo
mds complejo y mas productivo. Sin embargo, en los paises ricos ni la educacién primaria
ni la secundaria son ya los margenes relevantes: actualmente la mayoria de los nifios rea-
lizan tanto estudios primarios como secundarios. Ahora el margen relevante es la educa-
cién superior. Estoy seguro de que serd una buena noticia para el lector saber que, segin
los datos, la educacién superior aumenta las cualificaciones, al menos a juzgar por la su-
bida de los salarios de quienes la adquieren. Pero por poner un ejemplo extremo, no esta

4 Compruebe el lector que com-
prende estas cuestiones: utilice
las ecuaciones de este apartado
para indicar los pros y los contras
de las medidas destinadas a ele-
var la tasa de ahorro de Alemania.

Incluso esta comparacion puede
ser engafiosa, ya que la calidad de
la educacion puede variar mucho
de unos paises a otros.

{ Obsérvese que estamos utilizando
el mismo simbolo, H, para repre-
sentar la base monetaria del Capi-
tulo 4 y el capital humano en este.
Ambos usos son tradicionales. No
deben confundirse.
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En el Capitulo 13 analizamos es- Y

tos datos.

La razén por la que se utilizan los
salarios relativos como pondera-
ciones se halla en que reflejan los
productos marginales relativos.
Se supone que un trabajador que
gana el triple de lo que gana otro
tiene un producto marginal que es
el triple de alto.

Sin embargo, una cuestion es sa- }

ber si los salarios relativos reflejan
o0 no exactamente los productos
marginales relativos. Por poner un
controvertido ejemplo, en el mismo
puesto de trabajo y con la misma
antigiedad a menudo las muje-
res siguen ganando menos que los
hombres. ;Se debe este hecho a
que su producto marginal es me-
nor? ;Deben recibir una pondera-
cion menor que los hombres en el
calculo del capital humano?

iDe qué magnitud es su coste de }

oportunidad en relacion con lo
que cuesta la matricula?

EL NOCLEO: EL MEDIO PLAZO

claro que si se obligara a todo el mundo a realizar estudios superiores, se elevaria mucho
la produccién agregada. Muchas personas acabarian teniendo un exceso de cualificaciones
y probablemente sintiéndose més frustradas que productivas.

dC6émo debemos calcular el indicador del capital humano, H? De una forma muy pa-
recida a como calculamos el del capital fisico, K. Para calcular K sumamos simplemente
los valores de los diferentes tipos de capital, de tal manera que una maquina que cuesta
2.000 euros recibe el doble de ponderacién que una que cuesta 1.000. El valor de H se cal-
cula de tal manera que los trabajadores que ganan el doble reciban el doble de pondera-
cién. Tomemos, por ejemplo, el caso de una economia que tiene cien trabajadores, la mitad
no cualificados y la mitad cualificados. Supongamos que el salario relativo de los cualifi-
cados es el doble del salario de los no cualificados. Podemos calcular, pues, H de la forma
siguiente: [(50 x 1) 4+ (50 x 2)] = 150. El capital humano por trabajador, H/N, es igual, a
su vez, a 150/100 = 1,5.

¢Coémo cambia el andlisis de los apartados anteriores con la introduccién del capital hu-
mano?

Nuestras conclusiones sobre la acumulacién de capital fisico siguen siendo validas: un
aumento de la tasa de ahorro eleva el capital fisico por trabajador en el estado estacionario
y, por tanto, la produccion por trabajador. Pero ahora nuestras conclusiones se extienden
también a la acumulacion de capital humano. Un aumento de la cantidad que ahorra la so-
ciedad en forma de capital humano —por medio de la educacion y de la formacién en el
trabajo— eleva el capital humano por trabajador en el estado estacionario, lo que aumenta
la produccién por trabajador. Nuestro modelo ampliado nos da una visién m4s rica de cémo
se determina la produccion por trabajador. Nos dice que a largo plazo la produccién por tra-
bajador depende tanto de cuénto ahorre la sociedad como de cuinto gaste en educacion.

dCudl es la importancia relativa del capital humano y del capital fisico en la deter-
minacién de la produccién por trabajador? Podemos comenzar comparando lo que se
gasta en educacion formal con lo que se invierte en capital fisico. En Estados Unidos el
gasto en educacién formal representa alrededor de un 6,5 % del PIB. Esta cifra compren-
de tanto el gasto ptiblico como el gasto privado. Representa entre un tercio y la mitad de la
tasa bruta de inversion en capital fisico (que gira en torno al 16 %). Pero esta comparacion
no es mas que un primer paso. Consideremos las siguientes complicaciones:

La educacién, y especialmente la educacién superior, es en parte consumo —se rea-
liza sin ningin otro fin— y en parte inversiéon. Aqui debemos incluir solamente la
parte que es inversion. Sin embargo, la cifra del 6,5 % del parrafo anterior compren-
de ambas.

El coste de oportunidad de la educacién de una persona es, al menos en el caso de
la educacion postsecundaria, los salarios que deja de ganar mientras esta estudian-
do. El gasto en educacién debe incluir no solo el coste efectivo de la educacién sino
también este coste de oportunidad. La cifra del 6,5 % no incluye el coste de opor-
tunidad.

La educacién formal solo es una parte de la educacién. Mucho de lo que aprende-
mos lo adquirimos en la formacién en el trabajo de caracter formal o informal. Tam-
bién deben incluirse tanto los costes efectivos como los costes de oportunidad de la
formacion en el trabajo. La cifra del 6,5 % no incluye los costes relacionados con la
formacion en el trabajo.

Hay que comparar las tasas de inversion una vez descontada la depreciacién. Es
problable que la depreciacion del capital fisico, especialmente de las maquinas, sea
mayor que la del capital humano. Las cualificaciones se deterioran, pero en gene-
ral lentamente, vy, a diferencia del capital fisico, se deterioran a un ritmo més lento
cuanto mas se utilizan.

Por todas estas razones, es dificil obtener unas cifras fiables de la inversién en capital
humano. Segtn algunos estudios recientes, la inversién en capital fisico y la inversion en
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educacién desempenan mas o menos el mismo papel en la determinacion de la produccion.
Eso implica que la produccion por trabajador depende méas o menos por igual de la can-
tidad de capital fisico que de la cantidad de capital humano que hay en la economia. Los
paises que ahorran mds o gastan mas en educacion pueden conseguir unos niveles de pro-
duccién por trabajador considerablemente més altos en el estado estacionario.

Obsérvese qué dice y qué no dice la conclusién que acabamos de extraer. Dice que un pais
que ahorre mas o gaste mas en educacion conseguird un nivel mds alto de produccién por tra-
bajador en el estado estacionario. No dice que ahorrando o gastando mas en educacién un pais
puede mantener permanentemente un crecimiento mayor de la produccién por trabajador.
Sin embargo, esta conclusion ha sido puesta en cuestién en las dos tltimas décadas. Los
investigadores Robert Lucas y Paul Romer han explorado la posibilidad de que la acumula-
ci6n conjunta de capital fisico y capital humano sea realmente suficiente para mantener el
crecimiento. Dado el capital humano, los aumentos del capital fisico muestran rendimien-
tos decrecientes. Y dado el capital fisico, los aumentos del capital humano también muestran
rendimientos decrecientes. Pero estos investigadores se han preguntado qué ocurre si tanto
el capital fisico como el capital humano aumentan al unisono. ¢No puede crecer indefinida-
mente una economia teniendo continuamente mas capital y mas trabajadores cualificados?
Los modelos que generan un continuo crecimiento incluso sin progreso tecnolégico se
denominan modelos de crecimiento endégeno para reflejar el hecho de que en esos mo-

delos —a diferencia del que hemos visto en apartados anteriores de este capitulo— la tasa 4

de crecimiento depende, incluso a largo plazo, de variables como la tasa de ahorro y la tasa
de gasto en educacién. El jurado atin no ha emitido su veredicto sobre esta clase de mode-
los, pero hasta ahora parece que es necesario matizar las conclusiones que hemos extraido
antes, pero no abandonarlas. Actualmente, la opinién general es la siguiente:

La produccién por trabajador depende tanto del nivel de capital fisico por trabaja-
dor como del nivel de capital humano por trabajador. Ambos tipos de capital pueden
acumularse, uno por medio de la inversién fisica y el otro por medio de la educacion
y de la formacién. Un incremento de la tasa de ahorro o de la proporcion de la pro-
duccién que se gasta en educacién y formacién puede conseguir unos niveles mu-
cho mas altos de produccion por trabajador a largo plazo. Sin embargo, dada la tasa
de progreso tecnoldgico, esas medidas no llevan a una tasa de crecimiento perma-
nentemente mas alta.

Obsérvese la matizacion de la tltima proposicion: dada la tasa de progreso tecno-
l6gico. ¢No esta relacionado el progreso tecnolégico con el nivel de capital huma-
no de la economia? ¢No puede una mano de obra mas educada dar lugar a una tasa
mas alta de progreso tecnoldgico? Estos interrogantes nos llevan al tema del siguien-
te capitulo, que son las fuentes y los efectos del progreso tecnolégico.

» Resumen

Ya hemos mencionado una vez a
Lucas en relacion con la critica de
Lucas del Capitulo 10.

A largo plazo, la evolucién de la produccién depende
de dos relaciones (para facilitar la lectura de este re-
sumen, omitiremos la expresion por trabajador). En
primer lugar, el nivel de produccién depende de la
cantidad de capital existente. En segundo lugar, la acu-
mulacién de capital depende del nivel de produccién,
el cual determina el ahorro y la inversion.

Las interacciones del capital y la produccién impli-
can que partiendo de un nivel cualquiera de capital
(v prescindiendo del progreso tecnoldgico, que es el
tema del Capitulo 13), una economia tiende a largo

plazo hacia un nivel de capital (constante) correspon-
diente al estado estacionario. Este nivel de capital va
acompanado de un nivel de produccién de estado es-
tacionario.

El nivel de capital en el estado estacionario y, por tanto,
el nivel de produccion en el estado estacionario depen-
den positivamente de la tasa de ahorro. Un aumento de
la tasa de ahorro genera un nivel mayor de produccién
en el estado estacionario; durante la transicion al nue-
vo estado estacionario, un aumento de la tasa de aho-
o genera un crecimiento positivo de la produccion.
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Pero (prescindiendo de nuevo del progreso tecnolégi-
co) a largo plazo, la tasa de crecimiento de la produc-
cion es igual a cero y, por tanto, independiente de la
tasa de ahorro.

o Un aumento de la tasa de ahorro exige una disminu-
ci6n inicial del consumo. A largo plazo, el aumento de
la tasa de ahorro puede elevar o reducir el consumo,
dependiendo de que la economia se encuentre por de-
bajo o por encima del nivel de capital de la regla de
oro, que es el nivel de capital en el que mas alto es el
consumo en el estado estacionario.

e Lamayoria de los paises normalmente tienen un ni-
vel de capital inferior al de la regla de oro. Por tanto,
un incremento de la tasa de ahorro provoca una re-
duccién inicial del consumo seguida de un aumento

» Términos clave

a largo plazo. Cuando las autoridades econémicas se
preguntan si deben tomar o no medidas para alterar
la tasa de ahorro de un pais, deben decidir el peso
que van a dar al bienestar de las generaciones actua-
les frente al de las generaciones futuras.

e Aunque el anilisis de este capitulo centra en gran me-
dida la atencion en los efectos de la acumulacién de ca-
pital fisico, la produccion depende tanto del nivel de
capital fisico como del nivel de capital humano. Am-
bos tipos de capital pueden acumularse, uno por me-
dio de la inversion y el otro por medio de la educacion
y la formacién. Un aumento de la tasa de ahorro o de
la proporcién de la produccién que se gasta en educa-
cién y formacion puede elevar considerablemente la
produccién a largo plazo.

» tasa de ahorro, 271

« estado estacionario, 278

« nivel de capital de la regla
de oro, 282

» sistema de pensiones
capitalizado, 283

» sistema de pensiones
de reparto, 283

PREGUNTAS Y PROBLEMAS

o funcién de produccién

o modelos de crecimiento

Cobb-Douglas, 285 enddgeno, 291

» capital humano, 289

COMPRUEBE

1. Indique si son verdaderas, falsas o inciertas cada una
de las siguientes afirmaciones utilizando la informacion de
este capitulo. Explique brevemente su respuesta:

a) La tasa de ahorro siempre es igual a la tasa de inversion.

b) Un aumento de la tasa de inversién puede mantener in-
definidamente un crecimiento mayor de la produccion.

c¢) Si el capital nunca se depreciara, el crecimiento po-
dria mantenerse indefinidamente.

d) Cuanto mais alta sea la tasa de ahorro, mayor ser4 el
consumo en el estado estacionario.

e) Debemos transformar la seguridad social y sustituir el
sistema de reparto por un sistema capitalizado. De esa
forma aumentarfa el consumo ahora y en el futuro.

f) Cuando el stock de capital es muy inferior al nivel de
la regla de oro, el gobierno debe conceder desgrava-
ciones fiscales al ahorro.

g) La educacién aumenta el capital humano y, por tan-
to, la produccion. Los gobiernos deben subvencionar,
pues, la educacion.

2. Considere la siguiente afirmacion: «El modelo de So-
low muestra que la tasa de ahorro no afecta a la tasa de

crecimiento a largo plazo, por lo que debemos dejar de pre-
ocuparnos por la baja tasa de ahorro. Un aumento de la
tasa de ahorro no produciria ningin efecto importante en
la economia». dEstd de acuerdo o no con esta afirmacion?

3. En el Capitulo 3 vimos que un aumento de la tasa de
ahorro puede provocar una recesién a corto plazo (la pa-
radoja del ahorro). Examinamos la cuestién a medio plazo
en un problema del Capitulo 8. Ahora podemos analizar
los efectos que produce a largo plazo.

Utilizando el modelo presentado en este capitulo, dcémo
es probable que afecte un awmento de la tasa de ahorro
a la produccion por trabajador después de diez anos? dY
después de cincuenta?

PROFUNDICE

4. Explique como afecta probablemente cada uno de los
cambios siguientes al nivel de produccion por persona a
largo plazo:

a) El derecho a excluir el ahorro de la renta cuando se paga
el impuesto sobre la renta.

b) Un aumento de la tasa de actividad femenina (pero una
poblacién constante).



5. Suponga que todos los paises europeos sustituyeran el
sistema actual de seguridad social de reparto por un siste-
ma capitalizado y financiaran la transicion sin un aumen-
to del endeudamiento piblico. dCémo afectaria el cambio
al nivel de produccién por trabajador a largo plazo y a su
tasa de crecimiento?

6. Suponga que la funcion de produccion viene dada por:
Y = 0,5 VK VN

a) Halle los niveles de produccion por trabajador y de
capital por trabajador correspondientes al estado esta-
cionario expresados en funcion de la tasa de ahorro, s,
y de la tasa de depreciacion, 6.

=]
~

Halle la ecuacion de la produccion por trabajador y
del consumo por trabajador correspondientes al esta-
do estacionario en funcién de s y 0.

¢) Suponga que 6 = 0,05 %. Calcule con su hoja de cilcu-
lo favorita la produccién por trabajador y el consumo
por trabajador correspondientes al estado estacionario
suponiendo que s = 0; 0,1; 0,2; ..., s = 1. Explique su
respuesta intuitivamente.

=

Utilice su hoja de calculo favorita para representar
el nivel de produccién por trabajador y el de con-
sumo por trabajador correspondientes al estado es-
tacionario en funcién de la tasa de ahorro (es decir,
mida la tasa de ahorro en el eje de abscisas de su
grafico y los valores correspondientes de la produc-
cién por trabajador y del consumo por trabajador en
el de ordenadas).

e) dMuestra el grifico que hay un valor de s que maxi-
miza la produccion por trabajador? {Muestra el gra-
fico que hay un valor de s que maximiza el consumo
por trabajador? En caso afirmativo, dcudl es?

7. La funcién de produccién Cobb-Douglas y el estado esta-
cionario. Este problema se basa en el apéndice de este capitu-
lo. Suponga que la funcién de produccion de la economia es

Y = Koz N 1-a

Y suponga que o = 1/3.

a) dTiene esta funcion de producciéon rendimientos cons-
tantes de escala? Explique su respuesta.

b) dTiene el capital rendimientos decrecientes?

c) dY el trabajo?

d) Transforme la funcién de produccién en una relacién
entre la produccion por trabajador y el capital por tra-
bajador.

e) Dada una tasa de ahorro, s, y una tasa de deprecia-

ci6n, 9, formule una expresion del capital por trabaja-
dor en el estado estacionario.

f) Formule una expresién de la produccién por trabaja-
dor en el estado estacionario.
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2) Halle el nivel de produccion por trabajador correspon-
diente al estado estacionario suponiendo que s = 0,32
y que 6 = 0,08.

h) Suponga que la tasa de depreciacion permanece cons-
tante, 6 = 0,08, mientras que la de ahorro se reduce a
la mitad, s = 0,16. ¢Cudl es la nueva produccién por
trabajador en el estado estacionario?

8. Continuando con la l6gica del problema 7, suponga que
la funcién de produccién de una economia es Y = K">N??
y que tanto la tasa de ahorro, s, como la de depreciacion,
0, son iguales a 0,10.

a) ¢Cudl es el nivel de capital por trabajador en el esta-
do estacionario?
b) dY el nivel de produccién por trabajador?

Suponga que la economia se encuentra en su estado esta-
cionario y que en el periodo t la tasa de depreciacion au-
menta permanentemente de 0,10 a 0,20.

¢) dCudles seran los nuevos niveles de capital por traba-
jador y de produccion por trabajador en el estado es-
tacionario?

d) Calcule la senda del capital por trabajador y de la pro-
duccion por trabajador de los tres primeros periodos
posteriores al cambio de la tasa de depreciacion.

9. Los déficits y el stock de capital

Para la funcién de produccion Y = VK VN, la ecuacion [12.8]
da la solucion del stock de capital del estado estacionario.

a) Vuelva sobre los pasos del texto que llevan a la ecua-
cion [12.8].

b) Suponga que la tasa de ahorro, s, es inicialmente de un
15 % al ano y la tasa de depreciacion, J, de un 7,5 %.
dCudl es el stock de capital por trabajador en el esta-
do estacionario? ¢Y la produccion por trabajador?

¢) Suponga que hay un déficit ptiblico de un 5 % del PIB
y que el gobierno lo elimina. Suponga que el ahorro
privado no varia, por lo que el ahorro nacional aumen-
ta a un 20 %. {Cudl es el nuevo stock de capital por
trabajador en el estado estacionario? ¢Y la nueva pro-
duccién por trabajador? ¢Qué diferencia hay entre su
respuesta y la de la parte b)?

AMPLIE
10. El ahorro en Estados Unidos

Este problema sigue la légica del 9 para analizar las con-
secuencias del déficit presupuestario de Estados Unidos
para el stock de capital a largo plazo. Supone que Estados
Unidos tendrd un déficit presupuestario durante el tiempo
que dure esta edicion del libro.

a) Entre en el Economic Report of the President
(www.gpoaccess.gov/eop) mas reciente. Obtenga en la
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Tabla B.32 las cifras del ahorro nacional bruto del afio
mas reciente. Obtenga en la Tabla B.1 la cifra del PIB
de Estados Unidos de ese mismo afio. dCudl es la tasa
de ahorro nacional en porcentaje del PIB? Utilizan-
do la tasa de depreciacion y la légica del problema 9,
deudl serfa el stock de capital por trabajador en el es-
tado estacionario? dCudl seria la produccion por tra-
bajador en el estado estacionario?

b) Obtenga en la Tabla B.79 del Economic Report of the

President la cifra del déficit presupuestario federal en
porcentaje del PIB del afio correspondiente a los datos
de la parte a). Siguiendo de nuevo el razonamiento del
problema 9, suponga que el déficit presupuestario fe-
deral se eliminara y que no variara el ahorro privado.
¢Como afectaria al stock de capital por trabajador a largo
plazo? &Y a la produccién por trabajador a largo plazo?

Invitamos al lector a visitar la pagina del libro www.pearson.es/blanchard, para los ejercicios de este capitulo.

» Lecturas complementarias

e El tratamiento clasico de la relacién entre la tasa de ahorro

y la produccion es el de Robert Solow, Growth Theory: An
Exposition, Nueva York, Oxford University Press, 1970.

e Para un ameno anélisis de la posibilidad y la forma de
aumentar el ahorro y de mejorar la educacién en Es-
tados Unidos véanse los memorandos del 23 al 27 de

Memos to the President: A Guide through Macroeco-
nomics for the Busy Policymaker de Charles Schultze
(presidente del Council of Economic Advisers durante
la administracién Carter), Brookings Institution, Was-
hington, DC, 1992.
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» Apéndice: La funcion de produccién Cobb-Douglas y el estado estacionario

En 1928, Charles Cobb (matemético) y Paul Douglas
(economista que llego a ser senador en Estados Unidos)
concluyeron que la siguiente funcién de produccion des-
cribia muy bien la relacién entre la produccion, el ca-
pital fisico y el trabajo en Estados Unidos desde 1899
hasta 1922:

Y =KN!'™ [12.A1]

Donde o es un nimero comprendido entre 0 y 1. Sus
resultados demostraron ser sorprendentemente sélidos.
Atin hoy, la funcién de produccién [12.A1], que se cono-
ce actualmente con el nombre de funcién de produccion
Cobb-Douglas, sigue siendo una buena descripcion de la
relacién entre la produccion, el capital y el trabajo en Es-
tados Unidos, y se ha convertido en un instrumento cla-
sico de la caja de herramientas del economista (verifique
que satisface las dos propiedades que hemos analizado en
el texto: rendimientos constantes de escala y rendimien-
tos decrecientes del capital y del trabajo).

El fin de este apéndice es describir el estado estacio-
nario de una economia cuando la funcién de produccién
es la [12.A1] (lo tnico que necesita el lector para seguir
los pasos es conocer las propiedades de los exponentes).

Recuérdese que en el estado estacionario el ahorro
por trabajador debe ser igual a la depreciacion por traba-
jador. Veamos qué implica eso:

o Para hallar el ahorro por trabajador, debemos obtener
primero la relacién entre la produccion por trabaja-
dor y el capital por trabajador que implica la ecuacion
[12.A1]. Dividiendo los dos miembros de esa ecuacién
por N, tenemos que:

Y/N = K*N'"*/N
Utilizando las propiedades de las potencias:
Nl*x/N — NI*D( N71 — N*O(

Por lo que introduciendo este resultado en la ecuacion
anterior, tenemos que:

Y/N = K* N = (K/N)*

La produccion por trabajador, Y/N, es igual al cocien-
te del capital por trabajador, K/N, elevado a la poten-
cia a.

El ahorro por trabajador es igual a la tasa de aho-
rro multiplicada por la produccion por trabajador, por
lo que utilizando la ecuacién anterior, es igual a:

O(K*/N)*

o La depreciacion por trabajador es igual a la tasa de de-
preciacion multiplicada por el capital por trabajador:

S(K*/N)

o Elnivel de capital en el estado estacionario, K*, es de-
terminado por la condicién segtn la cual el ahorro por
trabajador debe ser igual a la depreciaciéon por traba-
jador, por lo que:

s(K*/N)* = 8(K*/N)

Para resolver esta expresion y hallar el nivel de capital
por trabajador en el estado estacionario, K*/N, dividi-
mos los dos miembros por (K*/N)*

s = O(K*/N)' ™™

Dividiendo los dos miembros por J y alterando el or-
den de la igualdad, tenemos que

(K*/N)'™* = 5/8

Por tdltimo, elevando los dos miembros a la potencia
1/(1 — o)

(K*/N) = (s/3)""" =

De esa manera obtenemos el nivel de capital por tra-
bajador en el estado estacionario.

De acuerdo con la funcién de produccion, el nivel
de produccién por trabajador correspondiente al esta-
do estacionario es, pues, igual a:

(Y%/N) = (KIN?) = (s/0)"" "
Veamos qué implica esta tltima ecuacion:

e En el texto, hemos trabajado en realidad con un caso
especial de la ecuacién [12.A1], el caso en el que
o = 0,5 (elevar una variable a la potencia 0,5 es lo mis-
mo que tomar la raiz cuadrada de esta variable). Si
o = 0,5, la ecuacion anterior significa que:

Y*/N = s/

La produccién por trabajador es igual al cociente entre
la tasa de ahorro y la tasa de depreciacion. Esta es la
ecuacion que hemos analizado en el texto. Una dupli-
caci6n de la tasa de ahorro provoca una duplicacién de
la produccién por trabajador del estado estacionario.

e La evidencia empirica sugiere, sin embargo, que si con-
cebimos K como el capital fisico, o es mas cercano a un
tercio que a un medio. Suponiendo que o = 1/3, entonces
o1 — o) = 131 —(1/3)] = (1/3)/(2/3) = 1/2, y la ecua-

ci6n de la produccién por trabajador se convierte en:
Y*/N = (s/0)* = Vs/a

Eso implica que la tasa de ahorro produce menos efec-
tos en la produccion por trabajador de lo que sugieren
los célculos del texto. Una duplicacion de la tasa de
ahorro, por ejemplo, significa que la produccién por
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trabajador se multiplica por v2, o sea, solo por alrede-
dor de 1,4 (en otras palabras, un aumento de la produc-
ci6n por trabajador de un 40 %).

Existe, sin embargo, una interpretaciéon de nuestro mo-
delo en la que el valor correcto de o es cercano a 1/2,
por lo que los cdlculos del texto son aplicables. Si, al
igual que en el apartado 12.4, tenemos en cuenta tan-
to el capital humano como el capital fisico, es mis o

menos correcto dar un valor de o de alrededor de 1/2
a la contribuci6n de esta definicién mas amplia del ca-
pital a la produccién. Por tanto, una de las interpreta-
ciones de los resultados numéricos del apartado 12.3
es que muestran los efectos de una tasa de ahorro dada
pero que debe interpretarse que el ahorro incluye el
ahorro tanto en capital fisico como en capital humano
(m4s maquinas y mas educacion).



