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Resumen
Recibido: 07/2016 El presente trabajo es una propuesta didactica para el mejor entendimiento de la estatica
comparada. Fl andlisis de equilibrios comparados se encuentra en la primera unidad del
Aceptado: 03/2017 programa de la materia “Matematica para economistas”, perteneciente al Ciclo Profesional
de las carreras de Licenciatura en Economia y Actuario.

Para esta propuesta, se introducird en primer lugar el concepto de nanotecnologfa el cual
permite llevar a cabo diversas innovaciones. En la segunda seccion se analizara el problema
de financiamiento de inversiones innovadoras en el mercado nanotecnolégico, que surge de
la divergencia de intereses entre el emprendedor y los potenciales inversores. Por ultimo, en
Estdtica comparada la tercera seccion, se realizara el analisis comparado del problema de financiamiento en el
mercado de bonos y bienes nanotecnoldgicos.

Palabras clave

Equilibrio parcial y general
Nanotecnologfa- Innovacién

Informacién asimétrica

1. El presente trabajo se enmarca en el proyecto UBACYT 2016 MODI Impacto econdmico y social de la
nanotecnologia en la agroindustria Argentina: V alnacion de inversiones e instrumentos de financiamiento
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COMPARATIVE STATIC: ANALYSIS OF BALANCES IN A
MODEL OF NANOTECHNOLOGICAL GOODS

Abstract

KEYWORDS The present work is a didactic proposal for the better understanding of the comparative
static. The analysis of comparative equilibria is found in the first unit of the “Mathematics
for Economists” program, belonging to the Professional Cycle of the Bachelot's Degree in

Partial and general .
Economics and Actuary.

equilibrium

Nanotechnology

Innovation For this proposal, the concept of nanotechnology will be introduced first, which allows to
Asymmetric information carry out various innovations. The second section will analyze the problem of financing

innovative investments in the nanotechnology market, which arises from the divergence of
interests between the entrepreneur and potential investors. Finally, in the third section, the
comparative analysis of the financing problem in the bond market and nanotechnology

goods.
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INTRODUCCION

Matematica para economistas brinda el instrumental matematico necesatio para licenciados en
economia y actuarios. Complementa y relaciona las otras asignaturas del ciclo matematico, que
son imprescindibles tanto para investigar, como para abordar problemas tedricos y practicos de
la vida profesional. Desde la perspectiva de la investigacién, es fundamental la relacion entre el
herramental adquirido en esta materia y las problematicas de la actualidad. Por este motivo, es de
relevancia analizar el problema del financiamiento de una tecnologia de propdsito general

considerada dentro del Plan Argentina Innovadora 2020, la nanotecnologfa.

La estatica comparativa, metodologia que es desarrollada dentro los programas de las catedras de
matematica para economistas, permite realizar un analisis comparado de equilibrios ante
variaciones de variables exdgenas a un modelo establecido. En el campo de la nanotecnologia en
particular, esta metodologia permite realizar un andlisis tedrico para incorporar una dimensién
anticipatoria ante cualquier medida de financiamiento que se quiera tomar y que afecte al equilibrio

de este mercado.

En particular, dentro de este trabajo se planteard un ejercicio de estatica comparativa adaptado al
problema de financiamiento nanotecnolégico. Para cumplir con este objetivo, en una primera
parte se explicara brevemente qué es la nanotecnologia y su potencialidad para ser considerada
una tecnologia de propésito general dentro del Plan Argentina Innovadora 2020. En una segunda
parte se desarrollara la problematica existente en cuanto al financiamiento de una tecnologia de
punta, como la nanotecnologia, que posibilita diferentes tipos de innovaciones. Y por ultimo, en
la tercera parte se realizard una estitica comparativa del problema de financiamiento

nanotecnolégico.

1. Larelevancia de realizar un modelo matematico econémico de nanotecnologia

en Argentina

Siendo matematica para economistas una asignatura que brinda los elementos teéricos necesarios
para analizar situaciones reales desde el campo de la investigacion, en este apartado se realizara
una introduccién a la comprensién de la nanotecnologia y la relevancia de realizar un modelo

tedrico matematico que represente este mercado.

La nanotecnologia posibilita nuevas aplicaciones y consecuentemente permite llevar a cabo
innovaciones en diversos campos. Por esta razén, ha sido considerada como una tecnologia de

proposito general dentro del Plan de Innovacion Nacional: Argentina Innovadora 2020.
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Hoy en dia, la nanotecnologia no tiene una definicion especifica. A continuacion se expondran en

orden cronolégico las definiciones brindadas por tres organizaciones de relevancia a nivel global.
Dentro del Segundo Plan Basico de Ciencia y Tecnologia del gobierno de Jap6n se menciona que:

“Nanotechnology is an interdisciplinary ST that encompasses IT technology, the
environmental sciences, life sciences, materials science and ete. It is for controlling and
handling atoms and molecules in the order of nano (1/1,000,000,000) meter
enabling discovery of new functions by taking advantage of its material characteristics

unique to nano sige, so that it can bring technological innovation in various fields.”

(Japan, 2001 ).

La Royal Society y la Royal Academy of Engineering diferencian entre el concepto de

nanociencia y nanotecnologias, y los definen como:

“Nanoscience is the study of phenomena and manipulation of materials at atomic,
molecular and macromolecular scales, Where Significantly Differ from Those

properties at a larger scale.

Nanotechnologies are the design, characterisation, production and application of
structures, devices and systems by controlling shape and size at nanometer scale.” (The

Royal Society & The Royal Academy of Engineering, 2004).

Por su parte, Roco referencia la definicién de la National Science Fundation y de la National

Nanotechnology Initiative que establecen que:

“...nanotechnology is the ability to understand, control, and manipulate matter at the
level of individual atoms and molecules, as well as at the “supramolecular” level
involving clusters of molecules (in the range of about 0.1 to 100 nm), in order to create
materials, devices, and systems with fundamentally new properties and functions

because of their small structure.” (Roco, 2007).

Dentro de este trabajo la nanotecnologia es entendida como una actividad interdisciplinar,
diferente de la nanociencia, que posibilita el disefio, la caracterizacion, la produccién y la aplicacién
de materiales, dispositivos y sistemas a través del control de la materia a una escala nano. En esta
escala aparecen fenémenos unicos que pueden ser utilizados para nuevas aplicaciones y

consecuentemente llevar a cabo innovaciones en diversos campos.

El proceso de innovacion, siguiendo al modelo lineal, comprende las etapa de la investigacion
basica, la investigacion aplicada, el desarrollo tecnolégico y la innovaciéon (Godin, B., 20006). En el

grafico numero 1, se muestra la relacién entre estas diferentes etapas:
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Griafico 1: Etapas en el modelo lineal de Innovacién

INVESTIGACION INVESTIGACION DESARROLLO
— —>

—> INNOVACION
BASICA APLICADA TECNOLOGICO

Fuente: Elaboracién propia

Independientemente de la definicién, la nanotecnologia, desde los 2000, ha mostrado un progreso
significativo y sigue planteando oportunidades concretas de investigacion e innovaciéon para
obtener determinados resultados sociales esperados (Roco, 2011; Roco, Mirkin, & Hersam, 2011).
Las posturas mas extremas en cuanto al optimismo de la nanotecnologia han planteado que tiene
el potencial de inaugurar una nueva revolucién industrial (Roco y Bainbridge 2003; 2005). En la
esfera nacional, la nanotecnologia ha sido impulsada desde la esfera politica desde el 2004 (Andrini
& Figueroa, 2008; Vila Seoane, 2011), y hoy en dia es considerada como una tecnologia de

propésito general en el Plan Argentina Innovadora 2020 (MINCyT, 2011).

A continuacion, se analizaran los problemas de financiamiento que pueden surgir en el proceso
de innovacién, y seguidamente se describira un problema de estitica comparada que aborde esta

tematica.

2. El problema de financiamiento

Siendo la nanotecnologia una tecnologia de punta que posibilita realizar nuevas aplicaciones y
consecuentemente llevar a cabo diversas innovaciones, el analisis de los problemas de
financiamiento de este mercado cobra especial relevancia. Para explicar estos problemas
describiremos en primer lugar los incentivos de los agentes intervinientes: los emprendedores y

los inversores.

El emprendedor llevara a cabo el emprendimiento innovador, definido por el Manual de Oslo
como:
“... la introduccion de un producto (bien o servicio) o de un proceso, nuevo o
significativamente mejorado, o la introduccion de un método de comercializacion o
de organizacion nuevo aplicado a las pricticas de negocio, a la organizacion del

trabajo 0 a las relaciones externas” (OECD, 2005).

El emprendimiento se realizard a través de la figura del start-up, definida como:

113

. una organizacion temporal en biisqueda de un modelo de negocio escalable,
repetitivo y rentable.” (Blank, S., & Dorf, B, 2012).

Un proyecto de inversion es escalable cuando llegado un punto sus ingresos crecen mas que sus
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gastos, repetible cuando el modelo de negocio puede ser reproducido en diferentes mercados y

rentable cuando produzca un beneficio que compense la inversion inicial.

La caracteristica principal de los start-up que los diferencia de cualquier otra empresa es que posee
riesgo de mercado, es decir aquel riesgo en donde no se conoce si existird 0 no un mercado para
el producto o servicio en cuestién ya que se trata de un bien inexistente, sujeto a condiciones de

incertidumbre.

Consideraremos el caso en el que el emprendedor, que puede ser un investigador de una
universidad que solo posee una idea innovadora para el mercado, pero no cuenta con el capital
necesario para poder llevarla a cabo, por este motivo recurrirda a diferentes fuentes de

financiamiento segun la etapa en la que se encuentre el desarrollo del proyecto empresarial

(Cardullo, 1999).

La fase entre la investigacion y el éxito de la innovacién, que ocurre una vez que el producto es
aceptado en el mercado por los consumidores, se conoce como valle de la muerte (Hudson, J., &

Khazragui, H. F., 2013).

La etapa de la gestacion, donde los emprendedores arman el plan de negocios y realizan las
primeras ventas es financiada por los familiares, amigos y los propios ahorros del emprendedor.
Agotados estos recursos el emprendedor puede acceder a financiamiento por parte del gobierno,

como bonos soberanos y subsidios.

En la etapa de inicio, que corresponde al primer afio de operaciones, los ahorros del emprendedor
y los préstamos de los familiares y amigos comienzan a agotarse y el financiamiento bancario
resulta inaccesible debido a la inexistencia de una trayectoria empresarial, garantias y por tratarse
de un producto desconocido donde hasta el momento nunca fue testeada su aceptabilidad dentro
del mercado. Es decir que los start-up no cuentan con activos colaterales que garanticen los

préstamos bancarios.

Es en esta etapa cuando cobran gran relevancia los business angels integrados por un conjunto de
inversores privados que por lo general poseen cierta experiencia empresarial como duefios o
managers y proporcionan su propio capital de riesgo en proyectos con un alto potencial de

<

crecimiento donde no tienen vinculos familiares con el grupo fundador. Brindan “capital
inteligente”, es decir capital financiero y experiencias, conocimientos, técnicas profesionales,
recursos y su red de contactos, entre otros, ya que buscan involucrarse con la gestién de la
empresa, reduciendo asi los problemas informativos con el emprendedor al disminuir los costos
de transaccion. Prefieren invertir en las etapas tempranas del ciclo de vida, en los eatly stage satrt-

up a cambio de una participacién en la empresa. Esto se debe a que suelen tener poca aversion al

riesgo por lo que lograran mayores retornos asociados a la mayor incertidumbre (Maxwell, A. L.,
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Jetfrey, S. A., & Lévesque, M., 2011).

La proxima etapa es la de crecimiento o también conocida como expansion stage donde la
empresa ha demostrado que es un negocio viable y genera suficiente nivel de ventas como para
cubrir sus costos, logra expandir su produccién, distribucion y participacion en el mercado. Esta
etapa abarca entre el segundo y el quinto afio de la empresa, el nivel de riesgo es alto pero menor
que el de la etapa anterior. La fuente de financiamiento son los fondos de capital de riesgo, también
conocidos como venture capitalist, quienes invierten dinero de terceros perteneciente a inversores
institucionales, como fondos de pensiones, consultoras financieras, empresas de seguros, etc., a
cambio de participacién. La salida de la empresa la hacen a través de diferentes vias, la oferta
inicial de su participacién a un inversor estratégico, la fusién o en muchas ocasiones es el propio
emprendedor quien una vez que cuenta con el capital suficiente recompra las acciones o bonos

vendidos a las sociedades de capital semilla.

Los venture capitalist estarin mds preocupados por el riesgo de mercado, que se debe a las
condiciones de competencia que afectan al tamafio, crecimiento y accesibilidad al mercado.
Mientras que los business angels estaran mas preocupados por el riesgo de la agencia, riesgo que
es causado por la divergencia de intereses entre empresarios (agentes) e inversores (principales)

(Mason, C., & Stark, M., 2004).

Por dltimo, en la etapa de consolidacién o también conocida como Large stage, la empresa
continua expandiéndose, pero a una tasa menor que en las etapas anteriores. Los venture capitalist
salen de la empresa, las cuales pasan a estar financiadas por el sistema bancario y el mercado de

capitales.

Para analizar los problemas de informacién asimétrica nos centraremos en el early stage start-up
donde invierten los business angles y en el expansion stage en donde invierten los venture
capitalist. Los problemas de informacién generan costos de agencia que surgen de separar la
propiedad de la empresa a cargo de un numero de inversores de la direccién y gestion de la misma

a cargo de los emprendedores que poseen la idea innovadora.

La discrepancia de intereses entre los agentes econémicos involucrados disminuye el valor de la
firma. En este caso el emprendedor suele contar con més informacién sobre la calidad de la
innovacién que desea realizar en comparacién con el inversor, lo que podria desencadenar en
problemas de seleccién adversa, en donde el inversor conceda financiacién a proyectos poco

viables.

HEs importante considerar que tanto los accionistas como los directivos poseen una concepcion
diferente del riesgo, lo que contribuye a incrementar las asimetrias informativas. Los accionistas,

en particular los venture capitalist, se comportan como agentes aversos al riesgo, mientras que los
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emprendedores tiene un caracter mas neutral.

Otro problema adicional generado por la asimetria informativa es el moral hazard, o también
conocido como riesgo moral que se genera una vez realizado el contrato, donde puede ocurrir
que el emprendedor subutilice los recursos obtenidos para su propio beneficio o implemente un
esfuerzo insuficiente en la realizacién del proyecto innovador (Jensen, 1986). Por este motivo es
que la habilidad de los inversores estd en poder captar la informacion y que la misma sea confiable

para poder asi tomar correctas decisiones de inversion.

Los costos de agencia desencadenados de los problemas de informacién asimétrica comprenden
tres componentes principales. En primer lugar, los costos de supervision (Alchian, A. A., &
Demsetz, H., 1972), también conocidos como costos de control por parte del principal, que
persiguen el objetivo de alinear sus intereses con los del agente, para lograr asf contratos perfectos
y completos. En muchas ocasiones no se incurre en ellos debido a las grandes pérdidas y tiempo
que generan en comparacion con la escasa participacién. Por otro lado, se encuentran los costos
de fianza, que hacen referencia a los costos de garantia de fidelidad del agente y en tercer lugar los
costos asociados a la pérdida residual del principal, que surge de comparar el bienestar que

alcanzarifa el inversor si el directivo no se comportara de manera oportunista.

Coase (1937) agrupa estos costos en dos categorias bien diferenciadas, por un lado los costos de
coordinacién de producir o desarrollar un determinado insumo en el interior de la empresa y los

costos de transaccion de utilizar el mercado.

Debido a la imposibilidad de realizar contratos completos y perfectos, al no poder ser
contempladas todas las contingencias posibles, existen en la literatura diversas medidas que
contribuyen a disminuir los costos de agencia y mejorar los problemas de informacién asimétrica
(seleccion adversa y riesgo moral) con el objetivo de obtener mayores beneficios, a través de un
sistema de incentivos, restricciones y penalizaciones. Para ello, el accionista debera tomar diversas
medidas, como invertit en sistemas de informacién, para conocer el comportamiento del

emprendedor.

El 6rgano de control clave para realizar un control interno de la empresa y evitar comportamientos
oportunistas por parte de los directivos es el consejo de administracion que garantiza el
cumplimiento de los derechos de los accionistas. Jensen (1986) plantea diversas medidas a ser
tenidas en cuenta para disminuir tales costos e incrementar el valor de la empresa, como repartir

los dividendos y que sean los propios accionistas los que decidan en qué emplearlos.

Baker, Jensen y Murphy (1988), establecen, por su parte, que las estructuras de incentivos internos
son fundamentales para el desarrollo de una teorfa de la firma. Los incentivos aumentan la

productividad esperada, ya que influencian positivamente el comportamiento de los agentes
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econdémicos.

Luego de ser introducidos los problemas informativos que surgen de sepatar los intereses del
emprendedor (agente) que solo posee una idea innovadora con los del inversor (principal), se
planteara en la siguiente seccién un ejercicio de estatica comparada para una economfia compuesta
por el mercado de bienes nanotecnoldgicos y el mercado de bonos de donde se obtiene el

financiamiento para el proyecto innovador.
3. Una estatica comparativa del problema del financiamiento nanotecnolégico

Para analizar el problema de financiamiento, estudiaremos una economia integrada por dos
mercados, el mercado de bienes nanotecnolégicos y el mercado de valores. Para simplificar,
supondremos que existen dos tipos de agentes, por un lado el sector privado formado por las
familias y los emprendedores innovadores que constituyen el mercado de bienes y por otro los
inversores, en particular los business angels y los venture capitalist, que integran el mercado de
bonos y se encargan de financiar el proyecto innovador comprando bonos a los emprendedores

en las primeras etapas de su desarrollo, a cambio de participacién en los beneficios de la empresa.
b

El mercado de bienes estd integrado por los bienes nanotecnolégicos de consumo y de inversion,
los primeros demandados por las economias domésticas segin la funcién de consumo familiar y
los segundos demandados por las empresas segin la eficacia marginal del capital. Los precios de

ambos se supone que varfan en la misma proporcion.

Las variables cuyos valores solucién se determinan dentro del modelo se las conoce como
variables endégenas, tal es el caso del consumo C, la inversion I, los precios de ambos bienes p y
el producto nacional bruto real Y. Por su parte, las variables que se determinan por fuerzas
externas al modelo se las conoce como variables exégenas, es el caso de MEly ME que representan
las cantidades iniciales de dinero nominal de las familias y las empresas, respectivamente. También
constituyen variables ex6genas, la tasa de interés 7, el salario nominal W y el stock de capital K

que supondremos constante.

Las ecuaciones que integran el mercado determinan la estructura del modelo de equilibrio estatico,
donde el problema estindar se basa en encontrar el conjunto de variables endogenas que
satisfagan la condicién de equilibrio. Estas ecuaciones son las definicionales que establecen una
identidad entre dos expresiones alternas que tienen un mismo significado, tal es el caso de la
demanda total de bienes E y la oferta real de mercaderfas Y. Al igualar las cantidades ofrecidas y
demandadas de bienes se constituye una ecuacién de comportamiento que expresa la manera en
la cual se comporta una variable en respuesta a cambios en otras variables, especificindose asf,

una relacién de equilibrio.
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Un equilibrio es un conjunto de variables seleccionadas e interrelacionadas, tan ajustadas entre s
b

que ninguna tiene una tendencia inherente a cambiar, por lo que prevalecen en el modelo a menos

que cambien las fuerzas externas, tal es el caso del producto y precios que integran el equilibrio

de este mercado.

El mercado de valores por su parte, resulta de particular importancia debido a que las empresas
iran a él para conseguir financiamiento para su proyecto innovador a través de la emisiéon de bonos
que venderan a los inversores, que denotamos como B® . La demanda de bonos por parte de los
inversores serd By, que junto con la tasa de interés r, constituyen las variables enddgenas del
modelo. Las variables determinadas fuera del modelo son el producto Y, el precio p y My
integrado por la suma de MZ y M. Los valores de equilibrio del modelo lo constituyen los

precios y las cantidades de bonos que surgen de la igualacién de las ecuaciones definicionales

(Anexo 1).

Definidos ambos mercados podra realizarse un ejercicio de estatica comparada (Anexo 2) para
ver como varfan los precios y las cantidades de equilibrio de ambos mercados frente a variaciones
de las wvariables ex6genas, como puede ser la cantidad nominal de dinero entre otras

determinaciones de politica.

4. Conclusion

Matematica para economistas ofrece una herramienta de analisis econémico en el cual el
economista emplea simbolos matemadticos para enunciar problemas y se basa en teoremas
matematicos para auxiliarse en el razonamiento. Brinda elementos fundamentales para la

investigacién y la resolucién de diversos problemas teéricos y practicos de la vida profesional.

La estatica comparada, perteneciente a la unidad numero uno del programa de la materia, permite
realizar un andlisis comparado de equilibrios ante variaciones de variables exdgenas a un modelo
tedrico. Esta herramienta puede utilizarse en el campo de la nanotecnologia para analizar las

decisiones de financiamiento que afectan el equilibrio de un mercado en la etapa de planeamiento.

El financiamiento de un emprendimiento innovador nanotecnolégico debe ser considerado en
un contexto de problemas informativos entre los agentes econémicos involucrados, como la
seleccion adversa y el riesgo moral, donde la discrepancia de intereses disminuye el valor de la
empresa y genera pérdidas de las dos partes involucradas, es por eso que ambas tendran incentivos
a encontrar el contrato 6ptimo minimizando de esta manera los costos de agencia y maximizando

su ganancia.
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ANEXO 1
Mercado de bienes
Ecuaciones:
Mg
C=gl(Y,r— (D
p

_ Mg

1=h(v,r, p) (2)

Los gastos que demanda el gobierno supondremos para simplificar que son constantes.

G =G, 3)

La demanda real total de bienes es E. De esta manera podemos formar, a partir de las tres
funciones anteriores, una ecuacioén definicional que representa la demanda total de bienes.

E=F (Y, r, %) (4)
Desarrollo para llegar a (4)
F(Y,r,MTg)= C+I+GO=g(Y,r,M751)+h(Y,r,M7g)+GO (5)

Ecuacién definicional que indica la oferta real de mercaderias:

w
Y=3§ (;. Ko) (6)
Relacién de equilibrio del modelo:
E=Y
M, w
F(Y,T,—) = S(—,KO)
p p
Mercado de bonos
Ecuaciones:
Ecuacién definicional que indica la cantidad demandada de valores:
%= (v, M—‘?) @)
D ‘r’p
Ecuacién definicional que indica la cantidad ofrecida de valores:
B 1 M§
—_— = ] Y, A (8)
rp rp

La condicién de equilibrio del mercado de valores esta representada por la siguiente ecuacion
condicional:

41



Hertera ef al/Revista de Investigacion en Modelos Matematicos aplicados a la Gestién y la Economia
Afo 4 (2017). 29-43

B = B*
1 Ml 1 M§
H{(Y,—,— )= J|Y,=,—
rop rp
ANEXO 2

Estatica comparada del mercado de mercancias

A los fines practicos simplificaremos las expresiones como aparecen en el lado derecho de la hoja
en ambos mercados.

M @ = D(P, 1o, M
F1:E=F(Y,r,7°)—yzo - Q¢ = D(P, 7o, My)

w Q° = S(P, 1, M)
Fz:S<;,Ko)_Y:0 —_—

dy
| R R ey
-1 S,||oP| "~ [-S,
oM

Estatica comparada del mercado de valores
d — 1 Mg d —
B —H(Y,;,T) B =D(r,My,P,)

BS = S(r,Mo,Po)

oD [ﬁ or  0r]

E _1IaM % @I_ _DPO _DMo _Dy

dB* 0dB* O0B*
aM Jdp dy

S “[=Sp, —Su, -S,
or

0

Estatica comparada de ambos mercados

Fl = f(errMO)

FZ = g(Q'T'MO)
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