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Introduccion

¢ En el modelo anterior, el bien de consumo es exdgenamente provisto. Este es un supuesto bastante fuerte, pues ignora

el papel de las empresas en la macroeconomia.
e En este apartado, vamos a modelar las decisiones de producciéon asumiendo una empresa representativa.

e En particular, vamos a modelar una funcién de demanda de insumos (trabajo y capital), ademds de una funcién de

demanda.

Configuracién del modelo

e Suponga la existencia de una empresa representativa que produce el producto Y;, que equivale a un bien de consumo'

e Para producir Y; la empresa:

— Usa un acervo de capital predeterminado K;

*Referencias: GLS capitulo 12.1, Williamson capitulo 4.
Esto quiere decir que el precio del bien estd normalizadoa 1, P} =1



— Contrata trabajo N; (horas de trabajo o personas contratadas)
— Toma como dada una productividad total de factores, A

— Utiliza una tecnologia que combina insumos y los transforma en producto (funcién de produccién)

e La funcién de produccion es:
Y; = A¢F (K¢, Ni)

e El producto puede usarse como bien de consumo o como bien de inversién
e La funcién de produccion cumple las siguientes propiedades:

— F es creciente en ambos argumentos: Fx (K¢, N) > 0, Fy (K¢, Ni) > 0’
— F tiene rendimientos marginales decrecientes en ambos insumos (es concava): Fxx (K¢, Ni) < 0, Fyn (K, Ni) < 0

- Las productividades son complementarias, es decir, las derivadas cruzadas son positivas: Fxn (K¢, Nt) = Fnk (K¢, Ni) >
0

— Ambos insumos son necesarios para producir: F (K¢, 0) = 0,VK;;  F (0, N¢) =0,VN;

— Feshomogénea de grado uno, es decir, presenta rendimientos constantes de escala: F (AKy, AN;) = AF (K, N), VA >
0

o Graficamente, la funcién de produccién estaria dada por:

2Por ejemplo: progreso técnico y cientifico; mejoras regulatorias; mejoras en organizacién interna de las empresas; externalidades por apren-
dizaje; reasignacién de insumos a actividades con mayor eficiencia; factores aleatorios (clima en agricultura, por ejemplo); conocimiento ("know-
how")

3Fx (Ki, Ni) = 0N con X, € {Ny, K4}




Graéfico 1: Funcién de produccion

Y; = AyF(K¢, Ni)

> N

e Ejemplo: La funcién de produccién Cobb-Douglas F (K;, N;) = K¥N}™%, 0 < a < 1 cumple con las propiedades

anteriores.
e El horizonte de la empresa, al igual que el hogar, es de dos periodos.
— En el periodo ¢, la empresa toma K; como dado (factor fijo) y decide cudnto trabajo N; (factor variable) contratar.

Debe pagar un salario w; por unidad de trabajo.

— Ademds, en el periodo t debe decidir cudnto invertir (gasto de la empresa) para generar capacidad instalada para

el siguiente periodo, i.e., determinar un Ky 1.

e Elacervo de capital cambia en funcién de las decisiones de inversién pasadas y el ritmo de depreciacién®:

Kisr = I+ (1= 8)K; (1)

%A esta ecuacién también se le llama ley del movimiento del capital



Para invertir, la empresa debe demandar fondos prestables de un intermediario financiero para financiar su inversion.

El costo del endeudamiento es r;, que es la misma tasa de interés real que enfrentan los hogares.

— Sea B! el endeudamiento de la empresa para financiar su inversién. Vamos a asumir que B} = I;. Es decir, todo

el gasto en inversion se financia con endeudamiento.

En el periodo t, las ganancias o dividendos de la empresa vienen dadas por:

Dy =Y — wiN;

e Las ganancias D; se transfieren al hogar en el periodo t, que es el duefio de la empresa, bajo la forma de dividendos.

(Qué pasa en el periodo 2? La ley del movimiento del capital estaria dada por K2 = I;+1 + (1 — 0)Ki1q

— La empresa desea Ky, = 0 pues no tiene sentido generar capacidad para un periodo donde no va a existir.

Entonces ;11 = —(1 — 0)K; 41

— Por tanto, la empresa hace una “inversiéon negativa” en el periodo ¢ 4 1: desinstala o liquida su stock de capital
neto (después de depreciacion)

- Esta venta de capital representa un ingreso para la empresaen t + 1

e Entonces, los dividendos o ganancias de la empresa en t 4 1 estdn dados por:

Diy1 = Y1 + (1= 6)Kipq — w1 Nypq — (1+74) B

e El valor de la empresa estd dado por el flujo descontado de dividendos de la empresa:

1
1—|—1’t

Vi = D¢+ Diyq



e Estos dividendos estdn descontados usando r¢, que es la tasa de interés relevante para el hogar. ;Por qué V; es el valor
de la empresa?

— Porque poseer una empresa implica propiedad de los dividendos que ésta genere.

- La cantidad de bienes que el hogar estaria dispuesto a renunciar para comprar una empresa es igual al valor
presente del flujo descontado de dividendos

— Se utiliza la tasa de descuento que es relevante para el hogar

e Asi, combinando la funcién de produccién y las expresiones definidas de dividendos en ambos periodos, se llega a
que el valor de la empresa es:

Vi = A(F (K¢, Nt) —wi N+
1

Trn [AtﬂF (Kix1, Niz1) + (1 —0)Kypp — wpp1Npyr — (1 414) B”

e El problema de la empresa en el periodo t se reduce en escoger {N;, I;} que maximicen el valor de la empresa, V;,

sujeto a la restriccién de acumulacion de capital (1) y que la inversion se financia completamente con deuda (B} = I;) .

max Vt = AtF (Kt, Nt) — thH-
N, Iy

1
Tin, [At+1F (Kt41, Nig1) + (1= 0)Kip1 — w1 Nppr — (1 414) BtI]
s.a.
Kip1 =L+ (1 - 5)Kt
Iy = B}

e Podemos combinar las dos tltimas ecuaciones para deshacernos de B/ en la funcién de utilidad, pues ambas implican



que B! = K; 41 — (1 — 8)K;. Asi, el problema se reduce a:

max Vt = AtF (K,{, Nt) — tht+
Nt K1

1
m[AtHP (K41, Nig1) + (1 = 0)Kpy1 — w1 Nppg — (1 +1¢) (Ken — (1 = 6)Ky)]

Es decir, la empresa decide, en el periodo ¢, cudl es su demanda laboral N; y cuanta capacidad instalada desea construir
parat+1, Kii.

e Tomando las condicién de primer orden para N; y K; 1, se tiene que’:

Vi
97— Ay (K, Np) — wy =
N tEn (Kt Nt) —wy =0
aV; 1
= A 1Fr (K N, 1-90)— —
9K; 1+1”t[ t41Fk (Kig1, Niy1) +(1=6) — (14+1r)] =0

Es decir:

wy =AFy (Ki, Np) 2)
141 =As1Fx (Kep1, Ne1) + (1= 9) (3)

e La ecuacion (2) define, implicitamente, la demanda laboral de la empresa: la empresa desea contratar trabajo hasta
que el producto marginal del trabajo, A;Fx (K¢, Nt), iguale al salario real.
— Como Fyn < 0, entonces la demanda laboral 6ptima de la empresa tiene pendiente negativa con respecto a w;

— Ademas, la demanda laboral seria mayor si A; o Ky aumentan. Recuerde que K; estd dado, por lo que la de-

manda laboral es mayor si la empresa inicia con un stock de capital fisico méas alto. Las decisiones de inversién

>Note que uno puede también obtener una condiciéon de primer orden para N;1,que es igual a w1 = A¢11Fn (Kiy1, Nit1). Es decir, la misma
condicién de optimalidad que en t pero evaluada en t + 1.



determinan Ky, 1, es decir, la productividad laboral pero del periodo t + 1.

e La condicién de optimalidad (2) implicitamente define la demanda laboral:
N; = N* (wt,At,Kt)
-+ +
e Ejemplo: Considere una funcién de produccién Cobb-Douglas:
F(K:, Ni) = KEN}* w € (0,1)

Asi, la condicién de optimalidad para N; implica que:

K; &
— A [ 2
o " (Nt>

Despejando N;, obtenemos la demanda laboral dada por 4 para esta funcién de producciéon en particular:

A 1/06
N; = (Q) K,
wt

Note que N; es creciente en K; y A, pero decreciente en wy.

e Gréficamente, la funcién de demanda laboral tendria la siguiente forma:

(4)



Gréfico 2: Funcion de demanda laboral
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e La ecuacion (3) implica que el beneficio marginal de invertir una unidad de producto en inversién es igual al costo

marginal asociado:

— Una unidad adicional de inversién tiene un costo marginal igual a 1 4 r;. Es decir, los intereses y el principal que

debe pagar en el periodo t + 1. Es decir, el lado izquierdo de (3)

— ;Cual es el beneficio marginal de una unidad adicional de inversién? Una unidad adicional de inversién en el
periodo t genera una unidad adicional de capital en el periodo t 4+ 1. Una unidad adicional de capital incrementa
el producto en el periodo f + 1 en A;y1Fx (K41, Nt+1). Pero adicionalmente, la empresa puede desinstalar esa
unidad extra capital fisicodespués de usarla para la producciéon (que se deprecia a una tasa ¢) y convertirla en

ingreso, por un monto de 1 — §. Es decir, el beneficio marginal es el lado derecho de (3).



e Ademads, la ecuacion (3) nos dice que la decision 6ptima de K1 puede escribirse como
rt+ 0 = A1 Fx (Kigr, Neja)

Por lo que K; 1 es creciente en A; 1, decreciente en r; y 4. Asi, se define, implicitamente, una funcién de demanda por
capital fisico:

Ki1 = K¢ (rt,AtH) (5)
- 4+
e Ejemplo: Considere una funcién de produccién Cobb-Douglas:

F(K:, Ni) = K¢N}* w € (0,1)

Asf, la condicién de optimalidad para K;41 implica que:

e Despejando Ky, 1, obtenemos la demanda para K1 (que de nuevo, se programa en el periodo t) dada por 5 para esta

funcién de produccién en particular:

Es decir, K jes creciente en A; 1, decreciente en r; y .

e Ahora pensemos en una curva de inversion. Recordando que K;;1 = I; + (1 — J) K}, entonces:

I = Ky — (1= 0)K;
= K (r, Ap1) — (1 = 0)K;



Asi, se puede establecer una funcién de inversién 6ptima implicita:

K4 (ft, At+1,Kt)
e

Es decir, la inversién 6ptima I; es decreciente en r; y K, pero creciente en Ay 1.

e Ejemplo: Considere una funcién de produccién Cobb-Douglas:
F(K:, Ni) = KEN}T* w € (0,1)

Asf, la condicién de optimalidad para K;41 implica que:

1
1—a)A T-a
I = (%) Nis1 — (1 - 8K,

e Es decir, I;es creciente en A; 1, decreciente en r; y K;.

e Graficamente,
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Graéfico 3: Funcién de inversion

Tt

Iy = Id(rt/At—i—l/Kt?
N
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Remuneracion a los factores de produccién

e Considere una funcién Cobb-Douglas:
Y; = A{KEN]*

e Como vimos, la demanda del trabajo viene dada por:

wy = (1—a)AKEN

AKEN}®
= ]_ —_
(1=0=
Yi
= ]_ — e
(1-0g,

11



ZU,}Nt = (1 — (X)Yt
Es decir, 1 — a mide la proporcién del producto generado por la empresa que fluye al trabajo.

Similarmente, podemos pensar en algo para el capital:

1Ky = aY;
Por tanto, el pardmetro # mide la distribucién del ingreso entre el capital y el trabajo (labor and capital shares of
income).
Nicholas Kaldor, en 1961 publicé unos hechos estilizados sobre el crecimiento econémico de largo plazo. Entre ellos:
— La remuneracién del trabajo y el capital son estables.
Segun los datos de EE.UU., « ~ 1/3, tal que el trabajo captura cerca de 2/3 0 66.6% del valor agregado de la empresa.

Sin embargo, recientemente hay una preocupacién porque la remuneracién del trabajo estd empezando a caer, en linea

con incrementos en la desigualdad y polarizacién laboral:
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Grafico 4: Tendencias en la remuneracién del trabajo

Labor is losing out

The share of national income paid to workers has

been declining in many countries.

(evolution of the labor share of income, percent)
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Source: IMF, World Economie Outlook, April 2017.

Emerging market and developing economies

e Varias explicaciones se han dado al respecto:

Automatizacion/Outsourcing

Inequality rising
Falling labor income shares are associated with
higher inequality.

(labor shares and income inequality, annual within-country changes)

Gini coefficient, annual deviation from country mean

" g
Labor share, annual deviation from country mean (percentage points)

Source: IMF, World Economic Outlook, April 2017.
Mote: *** indicates 1 percent statistical significance.

Cambio tecnolégico sesgado hacia ocupaciones de alta calificacién (skill-biased technological change)

Poder monopsoénico en el mercado laboral

Cambios en el esquema tributario

Deterioro en la proteccion y el poder de negociacion de las personas trabajadoras
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