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Introduccidn

@ Las tasas de ahorro y la inversidén en habilidades son determinantes
clave del producto por trabajador a largo plazo. Nuestros modelos
toman estos parametros como exdgenos.

@ De manera similar, aiin tenemos una comprensién incompleta sobre
las diferencias de productividad entre paises.

@ Aqui, discutiremos qué instituciones pueden llevar a diferencias entre
paises.

@ Ademads, vamos a revisar la desaceleracion del crecimiento en los
paises desarrollados alrededor de 1970.

Felix Wellschmied (UC3M) 2024 2/56



i Esta todo predeterminado?

GDP per person (US=1) in 2011
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Source: Acemoglu et al. (2002)

Es posible que te inclines a pensar que la geografia y la cultura explican
mucho. Sin embargo, la riqueza de las naciones cambia drasticamente con
el tiempo. De hecho, observamos un " Cambio de Fortuna”.
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i Esta todo predeterminado? Il
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Izquierda: foto nocturna de Corea del Sur y Corea del Norte. Derecha: un barrio pobre en Caracas y el
horizonte de Dubdi.

Ademds, en el andlisis estadistico, la cultura y la geografia no pueden
explicar las grandes diferencias. En cambio, paises situados de manera
similar tienen niveles de ingreso por persona muy diferentes, es decir, las
instituciones importan.
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Decisiones de inversidones
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Un problema de inversién

Los hogares estaran dispuestos a ahorrar hasta que el producto marginal
del capital, su beneficio, sea igual a sus costos, Fk:

PMK — § = Fi. (1)

Del mismo modo, los hogares estardn dispuestos a invertir en el capital
humano hasta que el producto marginal del capital humano sea igual a sus
costos:

PMH = Fy. (2)
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Los costos de la inversidn fisica

Los gobiernos imponen una variedad de costos cuando las empresas
realizan nuevas inversiones:

@ Permisos necesarios para iniciar el negocio.
@ Sobornos necesarios para recibir permisos.

@ La calidad de los mercados de capitales determina los costos de los
préstamos de fondos.

El indicador de Doing Business del Banco Mundial mide para diferentes
paises los costos de establecer una empresa mediana y el tiempo que se
tarda en recibir todos los permisos.
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https://databank.worldbank.org/source/doing-business

Los beneficios de la inversidn fisica

Los rendimientos seran altos cuando

@ los impuestos sobre la renta de las empresas son bajos.

@ los trabajadores no pueden extraer grandes rentas ni influir en la
politica corporativa.

@ la extorsion por parte de las organizaciones criminales es minima.
@ los mercados son grandes. Esto puede incluir los mercados de

exportacion, es decir, la apertura de una economia.
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Los costos de la inversién en capital humano

Los costos del sistema educativo pueden considerarse como una forma de
costo para invertir en el capital humano:
@ En los EE. UU., una licenciatura cuesta a menudo mas de 30,000
ddlares.

@ Asistiendo a la escuela de negocios, derecho o medicina mas de
100,000. En Europa, la educacién universitaria es casi gratuita.
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Los beneficios de la inversién en capital humano

Los principales beneficios de la inversién en capital humano son los
retornos:
@ El médico promedio en los EE.UU. gana $316,000, $57,000 en Espafia
y $12,000 en México.

@ Los impuestos a las personas de altos ingresos varian sustancialmente
de un pais a otro.

@ En muchos paises en desarrollo, la escolarizacién es de muy baja
calidad e incluso después de terminar la escolaridad obligatoria, los
estudiantes no saben leer ni escribir.
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Irreversibilidad de la inversidn

Un aspecto crucial de estas decisiones de inversion es que a menudo son
irreversibles:
@ Una vez que se construye una fabrica, es dificil trasladarla a otro lugar.

@ Una vez que las personas aprendan a codificar computadoras, el
gobierno que prohiba las computadoras hard que estas habilidades
sean obsoletas.

@ Por lo tanto, las partes privadas solo las emprenderdan cuando esperen
que los gobiernos no cambien de rumbo y extraigan los beneficios en
el futuro. Ejemplos extremos son las revoluciones, pero también los
cambios electorales en los gobiernos democraticos pueden tener estos
efectos.
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Diferencias de productividad
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La productividad es clave

Apple (EE.UU.) Foxconn (Taiw

Valor agregado (miles de millones) 163 20
Capital (miles de millones) 46 14
Empleo (millones) 0.16 1.30

@ Sabemos que las tasas de inversion en capital fisico por si solas no
pueden explicar las grandes diferencias en ingresos por trabajador
entre paises.

@ Ya hemos visto un modelo de desarrollo de habilidades. Pero, jes eso
todo?

@ Al final, necesitamos entender por qué Apple produce en EE.UU. y
Foxconn en Taiwan y China.
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Inversién a largo plazo

@ Empresas como Apple pueden producir en EE.UU. porque su inversién
en capital intangible estd bien protegida.

o El ganador del precio Nobel North (1990) sefiala que, cuando los
derechos de propiedad estdn claramente definidos, las personas
invierten en actividades productivas en lugar de actividades
depredadoras.

@ Por lo tanto, una medida agregada del stock de capital no
necesariamente refleja toda su productividad.

@ También destaca que dichas instituciones son clave para generar
confianza y reducir los costos de transaccién.

@ Tabellini (2010) muestra que la confianza, y otras variables culturales,
pueden explicar algunas diferencias en ingreso por trabajador dentro
de Europa.
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https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/1993/north/facts/

Innovacién y derechos de propiedad

@ Una forma particular de inversién a largo plazo es la innovacién en
nuevos productos, es decir, nuevas tecnologias.

@ En el modelo de Romer, hemos asumido que los derechos de
propiedad se hacen cumplir perfectamente, es decir, que el innovador
puede vender su patente y el titular de la patente puede vender en
exclusiva el bien de capital.

@ De hecho, vimos que dicha aplicabilidad, que conduce a competencia
imperfecta, es un requisito necesario para que exista progreso
tecnoldgico.

@ En un pais donde las innovaciones exitosas pueden ser expropiadas
por la fuerza, ya sea por otras personas privadas o por el gobierno,
nadie estaria dispuesto a involucrarse en actividades innovadoras.
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El origen de los derechos de propiedad

Los derechos de propiedad estan definidos por

o El poder legislativo que aprueba las leyes.
@ El poder ejecutivo que promulga los reglamentos.

@ Los tribunales que interpretan estas leyes y reglamentos en caso de
controversias entre las partes.
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Interpretacién por parte de los tribunales

Las leyes (y regulaciones) son a menudo vagas y requieren interpretacion,

lo que da a los tribunales un papel importante en la conformacién de las
instituciones:

@ En muchos paises europeos, el despido solo es posible (en ausencia de
mala conducta) cuando la empresa tiene una razén empresarial
Justificada. Sin embargo, estas palabras significan algo muy distinto
en los tribunales alemanes e italianos.

@ Un ejemplo de EE.UU.: Samsung Electronics Co. v. Apple Inc.: Si
una patente de disefio infringida solo se aplica a un componente de
un producto, jdeberian los dafos por la infraccidn limitarse a la parte
de los beneficios del infractor atribuibles a ese componente?
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https://www.oyez.org/cases/2016/15-777

Ejecutabilidad de los derechos

Incluso cuando la ley estd claramente establecida, sirve de poco si los
derechos no pueden hacerse valer:

@ El poder ejecutivo puede no estar dispuesto a hacer cumplir la ley.

@ En Espaia, la duracién mediana de un caso civil supera los 3 afios.
En Italia, la duracidon mediana es incluso de 8 afos.

@ Una empresa puede decidir no firmar un contrato, ya que se vuelve
casi imposible hacerlo cumplir.

@ La idea de leyes bien definidas y ejecutables se conoce a veces como
el estado de derecho.
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Asignacién ineficiente

Otra dimensién del stock de capital es su asignacién. Hsieh and Klenow
(2009) muestran que la mala asignacién del stock de capital tiene efectos
sobre la productividad. La idea es:

@ Las empresas deberian emplear capital y trabajo hasta que los
productos marginales se igualen entre las empresas.

@ Las empresas mas productivas serdan mas grandes, pero el trabajador
marginal (unidad de capital) es tan productivo como en una empresa
menos productiva.

@ Si este no es el caso, la produccién agregada puede incrementarse
reasignando los factores de produccién.
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Medicién de la asignacidn ineficiente

Para medir la mala asignacién, considere el siguiente problema de empresa:
_ ajl-a K L
max {7r,- =PiziKfL; 7 —r(14+ 717 )Ki —w(1 +7; )L,-} , (3)
donde r es la tasa de interés y w es el salario del mercado. 7; son

distorsiones de precios especificas de cada empresa. La eleccién de capital
Optima es:

aP,-z,-Kia_lL}_a =r(1+ T,-K) (4)
aP;Y; = r(1 4+ 7/)K; (5)
rK; o
= . 6
P,'Y,‘ (]. + T,-K) ( )

Y lo mismo ocurre con el trabajo. El lado izquierdo se puede medir en los
datos del balance, y dentro de industrias limitadas esperariamos que « sea

constante. Por lo tanto, las diferencias entre empresas deben provenir de
K
TI' .
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Asignacién ineficiente en EE. UU., China e India

Density

United States

4 8
Revenue TFP, TFPR

@ Incluso en Estados Unidos medimos una mala asignacién de factores
significativa. Esto puede deberse a un error de medicién o a fricciones
reales.

@ La mala asignacién es mucho mayor en China y la India. Reducir el
nivel al nivel de Estados Unidos aumentaria la produccién en China e
India en 40 y 50% respectivamente.
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Asignacién ineficiente en Europa

(a) Promedio (b) Cambio en el tiempo

STD in revenve STD in revenue total
abor productivity factor productivity OP covariance term
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@ Bartelsman et al. (2013) adoptan un enfoque similar al sefialar que,
dentro de las industrias, las empresas mas productivas deberian ser
mas grandes.

@ La correlacién entre productividad y tamaio es mas débil en Europa
Occidental que en EE.UU.

@ La correlacién en Europa del Este es mas alta.
@ La correlacién ha aumentado en Europa del Este desde principios

hasta finales de los afios 90.
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Una historia detrds de la asignacién ineficiente

En China (y Europa del Este), tenemos buena evidencia anecdética sobre
las instituciones detrds de la mala asignacion:
@ Las empresas de propiedad estatal enfrentan factores de insumos mas
baratos que las empresas de propiedad privada.

@ Incluso entre las empresas de propiedad privada, la fortuna depende

en gran medida de qué tan bien uno esté conectado con el gobierno
local y federal.
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ia detras de la asignacidn ineficiente

Average employment (age<5 = 1, log scale)
10

United States

Mexico
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En el trabajo de seguimiento Hsieh and Klenow (2014) muestran que el
ciclo de vida de las plantas contribuye de manera importante a una menor
asignacién de recursos a las plantas mas productivas. La idea es que en
paises como México e India, los costos regulatorios aumentan en el
tamaiio de las plantas, lo que Ileva a que las plantas productivas opten por
seguir siendo mds pequenas.
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Asignacién ineficiente del tipo de trabajo

Hsieh et al. (2019) encuentran que reducir la mala asignacién de talento
en EE.UU. respecto al nivel de los afios 60 contribuyé entre un 20% y un
40% al crecimiento de la produccién en EE.UU.:

@ Los talentos de las mujeres se desperdiciaron en su mayor parte en los
anos 1960.

@ Los talentos de las minorias se desperdiciaron en su mayor parte en
los afios 1960.

@ En 1960, el 94 por ciento de los médicos y abogados eran hombres
blancos. En 2010, la fraccién era sélo del 62 por ciento.
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Medicién de la infraestructura social

Medir los distintos aspectos de los derechos de propiedad y la eficiencia del
gobierno es dificil, y se debe decidir cdmo ponderar cada componente. El
proyecto de indicadores de gobernabilidad del Banco Mundial proporciona
indices de

@ Estado de derecho

Calidad regulatoria

Rendicién de cuentas de los politicos

Estabilidad politica

Eficacia del gobierno

@ Control de la corrupcién

y tomaremos un promedio simple de estos.
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https://info.worldbank.org/governance/wgi/

La infraestructura social se relaciona positivamente con...
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La infraestructura social se relaciona positivamente con...

productividad
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i Podemos establecer |a
causalidad?
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Una cuestidon de causalidad

Estos son solo correlaciones, y podriamos sufrir de causalidad inversa:
Los paises con una tasa de ahorro mas alta son mas ricos y pueden
permitirse invertir mas en infraestructura social.

Para saber en qué direccién fluye la causalidad, necesitamos una variacién
exégena en los datos.
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i Podemos obtener variaciones exégenas de los colonos

europeos?

@ Cuando vienen muchos colonos, tienen un incentivo para traer buenas
instituciones con ellos.

@ Problema: Es posible que mas colonas se vayan a lugares con mayores
perspectivas econémicas.
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Por qué los paises tienen diferentes infraestructuras sociales

Los economistas ganadores del premio Nobel sugieren como solucién en
Acemoglu et al. (2001) utilizar la variacién entre paises en la probabilidad
de enfermedad para los colonos europeos:

@ En las regiones donde el asentamiento era dificil debido a las
enfermedades, los europeos crearon estados extractivos.

@ En las regiones donde la enfermedad era un problema menor, los
europeos se asentaron y trajeron consigo instituciones de Europa.

o Estas diferencias institucionales persisten hasta el dia de hoy!
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https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2024/press-release/
https://www.youtube.com/watch?v=iq3MS6og2tg

Instituciones extractivas

La idea de que las instituciones extractivas que favorecen a ciertas élites
reducen el PIB se remonta al trabajo de North (1981):

“Desde las sociedades redistributivas de las dinastias del antiguo Egipto
hasta los sistemas esclavistas del mundo griego y romano hasta los
sefiorios medievales, hubo una tensidn persistente entre la estructura de
propiedad que maximizaba las rentas para el gobernante (y su grupo) y un
sistema eficiente que reducia los costos de transaccién y fomentd el
crecimiento econémico.”

El sistema politico chino puede sugerir que los regimenes autocraticos

tienen mas éxito que las instituciones democraticas para iniciar el
crecimiento, pero hay muchos ejemplos contrarios.
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https://www.econtalk.org/easterly-on-benevolent-autocrats-and-growth/

La mortalidad de los colonos se correlaciona con las

diferencias de ingresos actuales
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Una identificacién en dos etapas:

La mortalidad de los colonos predice las instituciones de hoy

Average Expropriation Risk 1885-95
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Una identificacién en dos etapas:

Las instituciones de hoy predicen las diferencias de ingresos de hoy

scp NS4

Log GOP per capita, PPP, 1985

] 8
Average Expropriation Risk 1985-95

Source: Acemoglu et al. (2001)
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i Por qué persisten las instituciones extractivas?

Teorema de Coase:
“En el caso de costos de transaccion cero, sin importar como se asignen

inicialmente los derechos, las negociaciones entre las partes llevaran a una
asignacion de recursos optima de Pareto” .

Las instituciones extractivas dejan grandes rentas potenciales sobre la
mesa. Posibles resultados de negociacién:

© La élite gobernante acepta una porcién mas pequeiia de un pastel
mas grande y aun asi sale beneficiada.

@ Los gobernados compensan a la élite para que se haga a un lado y dé

paso a mejores instituciones.
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i Por qué persisten las instituciones extractivas? |l

Robinson and Acemoglu (2012) identifican el compromiso limitado como
el problema central:

© La élite gobernante no puede comprometerse a quedarse con una
porcién mds pequena del pastel una vez que la gente haya hecho las
inversiones.

@ Los gobernados no pueden comprometerse a pagar a la élite una vez
que esta haya abandonado el poder.
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i Como mantener buenas instituciones a largo plazo?

El retroceso democratico ha ido en aumento. jPueden los derechos
garantizados por la constitucién ayudar? Un ejemplo de la constitucidn de
Corea del Norte:

Los ciudadanos tienen libertad de expresion, de prensa, de reunién, de
manifestacién y de asociacién (Articulo 67), libertad de creencia religiosa
(Articulo 68), derecho a presentar quejas y peticiones (Articulo 69),
derecho al trabajo (Articulo 70), derecho al descanso (Articulo 71),
derecho a la atencién médica gratuita (Articulo 72), derecho a la
educacién gratuita (Articulo 73), libertad en las actividades cientificas,
literarias y artisticas (Articulo 74), libertad de residencia y de
circulacién (Articulo 75) e inviolabilidad de la persona, del domicilio y
privacidad de la correspondencia (Articulo 79).

La clave estd en evitar la concentracidén de poder a través de la estructura
de la constitucién.
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https://battle-of-the-branches.simplecast.com/episodes/the-tipping-point-when-democracies-begin-to-slide
https://www.youtube.com/watch?v=Ggz_gd--UO0

i Lo son todo las instituciones fundamentales?

@ Los economistas estan convencidos de que las buenas instituciones
fundamentales son importantes.

@ Sin embargo, es dificil cuantificar en qué medida las diferencias
transversales en el ingreso por persona se deben a las instituciones.

@ Los paises con instituciones fundamentales similares todavia toman
decisiones politicas muy diferentes que son importantes para los
resultados.
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https://www.econtalk.org/peter-henry-on-growth-development-and-policy/

i Qué hemos aprendido sobre las decisiones politicas?

@ En la década de 1990, surgié el Consenso de Washington que llevé al
Banco Mundial a impulsar la proteccién de los derechos de propiedad,
el gobierno limitado y las reformas de libre mercado. Este ha sido un
enfoque muy controvertido.

o El economista ganador del Nobel Micheal Spence enumeré los 13
mayores éxitos de las ltimas décadas y encuentra algunos
denominadores comunes:

o Apertura al comercio que conduzca a la adopcidn tecnoldgica.

o Altas tasas de ahorro.
e Los gobiernos invierten una gran parte del gasto en infraestructura y

educacion.

@ Se necesitan buenas instituciones financieras para reducir la mala
asignacion.
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https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2001/spence/facts/
https://www.econtalk.org/spence-on-growth/
https://www.econtalk.org/townsend-on-development-poverty-and-financial-institutions/

i Qué hemos aprendido sobre las decisiones politicas? Il

@ Solo gastando no basta; los estudiantes realmente necesitan aprender
algo.

@ Ayuda externa no es particularmente efectiva. Un problema es que la
ayuda condicional no esta funcionando muy bien.
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https://www.econtalk.org/eric-hanushek-on-the-education-skills-and-the-millennium-development-goals/
https://www.econtalk.org/easterly-on-growth-poverty-and-aid/

| 2 desaceleracidon del crecimiento
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La desaceleracidon del crecimiento en los anos 19

.......... US hypothetical
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- =ty

Output per hour
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@ En el mundo desarrollado, la produccién por hora comenzé a
disminuir en la década de 1970.

e En EE.UU., la produccién por hora seria un 40% mayor si la antigua
trayectoria de crecimiento se mantuviera intacta.

@ La desaceleraciéon fue particularmente fuerte en los paises europeos.
iltalia hoy no es significativamente mas rica que hace 20 anos!
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El problema es un crecimiento mas lento de la PTF
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@ En todos los paises, el crecimiento de la PTF se desacelerd.
@ En muchos paises europeos, la PTF hoy es mas baja que en 2000.

@ El desarrollo es particularmente pobre en el sur de Europa.
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i Es todo un error de medicién?

@ Como se discutié al principio del curso, el PIB es una medida disefiada
para medir la produccién fisica. Medir la produccién de servicios es
mucho mas dificil y la economia se ha desplazado hacia los servicios.

@ Por ejemplo, Internet 2.0 estd casi ausente del PIB, aunque la gente
parece valorarlo mucho.

@ En las décadas de 1960 y 1970, el hogar estadounidense promedio
adquirié un lavavajillas, una lavadora y un automovil.

@ Durante las décadas de 2000 y 2010, el hogar promedio de EE. UU.
adquirié un teléfono celular.

@ Nos prometieron coches voladores y todo lo que obtuvimos son 140
caracteres.
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https://www.youtube.com/watch?v=ZwDXGWb-G0U

La naturaleza cambiante de la investigacién

Source: Jones (2016)

@ El gasto global en investigacién como porcentaje del PIB aumenta
con el tiempo.

@ El gasto ptiblico como porcentaje del PIB tuvo su apogeo en la
década de 1960 con el programa espacial.

@ El crecimiento reciente proviene principalmente de los cédigos
informaticos y el entretenimiento.

@ Algunos economistas argumentan que la investigacién y el desarrollo
del gobierno pueden tener efectos indirectos mds favorables, ya que

son mas fundamentales.
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https://www.econtalk.org/mariana-mazzucato-on-the-value-of-everything/

Cambios sectoriales

The Real Price of Selected Goods and Services
1950-2016
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Source: Marginal Revolution

@ Con el tiempo, nuestro consumo se ha desplazado de los bienes
manufactureros a los servicios.

@ Jorgenson and Stiroh (2000) muestra que las industrias
manufactureras tienen, en promedio, un mayor crecimiento de la
productividad.

@ Las empresas publicas tienen el peor crecimiento de la productividad,
por ejemplo, la salud y la educacién estdn aumentando rapidamente
en importancia.
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https://www.econtalk.org/cowen-on-the-great-stagnation/

Problemas para mejorar la educacién

READING

MATHEMATICS

234

Source: National Center for Education
Statistics

@ Muchas nuevas tecnologias complementan la mano de obra altamente
calificada y la sustituyen por mano de obra poco calificada
(automatizacién).

@ El gasto en educacién K-12 por alumno ha aumentado en términos
reales en un 280 por ciento desde 1960.

@ Sin embargo, los puntajes de las pruebas estandarizadas han

cambiado poco con el tiempo.
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Es posible que las instituciones hayan empeorado

@ La aprobacién del parque ecélico mas grande de EE. UU. 18 afios. En
parte, debido a las largas evaluaciones de impacto ambiental.

@ La construccién de un tren de alta velocidad en California comenzdé en
2015 y se proyectaba que terminaria en 2028. En 2021, la proyeccién
se trasladé a 2033.

Ahora compara esto con...
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https://www.youtube.com/watch?v=Vy779dKfqp4
hhttps://www.diggingaholepodcast.com/episodes/ruhl-salzman

Es posible que las instituciones hayan empeorado I

@ El Programa Apolo tardé 6 afios en enviar humanos a la Luna.

@ La presa Hoover se construyé en 5 anos. 96 trabajadores murieron
durante la construccién.
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Es posible que las instituciones hayan empeorado Il

El Proyecto Manhattan construye la bomba atémica en 2 afios:
@ 1945, Little Boy con 12-18 kt de TNT.

@ 1945, Fat Man con 18-23 kt de TNT.

@ 1951, George con 225 kt de TNT.

@ 1952, lvy Mike con 10400 kt de TNT.

@ 1954, Castle bravo con 15000 kt de TNT.

@ 1961, Tsar Bomba con 50000 kt de TNT.
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i Por qué se ha vuelto mas dificil hacer las cosas?

La regulacién de la economia estd en constante crecimiento al largo del
tiempo:

@ Intereses creados tienen poder politico.

@ A medida que la sociedad se ha vuelto mas rico, es posible que
valoremos mas la seguridad, lo que nos hace mds complacientes.

o La sociedad actual puede valorar mas el consenso en lugar de éxito
individual.
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https://www.mercatus.org/research/working-papers/cumulative-cost-regulations
https://fei.org.il/principles-and-policies-to-maximize-economic-growth-john-h-cochrane-2019-alumni-program/
https://www.econtalk.org/tyler-cowen-on-the-complacent-class/
https://www.econtalk.org/edmund-phelps-on-mass-flourishing/
https://www.econtalk.org/edmund-phelps-on-mass-flourishing/

Mala asignacién residencial

TABLE |—EMPLOYMENT, AVERAGE WAGES, TFP, HOUSING PRICES, AND AMENITIES

1964 2009
log employment
New York. San Francisco, San Jose 289 255
Rust Belt cities 1.63 096
Southern cities 082 114
Other large ciies 268 223
log TFP
New York, San Francisco, San Jose 381 7.14
Rust Belt cities n 114
Southern cities 1.14 195
Other large cities 336 368
log housing price
New York, San Francisco, San Jose 0.409 0610
Rust Belt cities 0.125 —0.104
Southern cities —0.128 0.106
Other large cities 0225 0333

@ Hsieh and Moretti (2019) estudian la mala asignacién de personas en
el espacio debido a las restricciones de vivienda.

@ En las dltimas décadas, la productividad en algunas areas urbanas se
dispard, pero el empleo cambié poco.

@ Reducir las restricciones de zonificacién en esas areas hasta la
mediana de EE. UU. aumentaria el PIB en un 3.7%.
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Mala asignacion de capital en Europa del Sur

4 T~
L

Correlation of log(k) with log(Z)
f
/

2000 2005 2010

——=— Permanent Sample ===~ Full Sample

Gopinath et al. (2017) encuentran que las asignaciones de capital espafiol
(y del sur de Europa) han empeorado después de la introduccién del euro.
Esto dltimo redujo las tasas de interés reales, lo que provocé entradas de
capital. El sistema financiero canalizé una gran parte del capital adicional
a empresas relativamente ineficientes.
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