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1. Introduccién

El presente trabajo es una recopilacién de algunas notas que utilicé para el dictado
del curso de Macroeconomia I en el programa de post-grado de Ilades/Georgetown
University (en Santiago de Chile), institucién en donde permaneci como profesor
visitante durante el segundo semestre de 1996. El objetivo del curso fue presen-
tar de manera introductoria algunos de los avances recientes en macroeconomia
dinamica, relacionados tanto con el comportamiento de largo plazo de la economia
(crecimiento) como con sus fluctuaciones de corto plazo (ciclos econémicos).

En el enfoque macroeconémico tradicional, predominante hasta los setenta,
el crecimiento y los ciclos econémicos eran temas tratados por separado. Los
modelos estaticos de corto plazo explicaban el nivel de actividad de la economia en
un momento del tiempo tomando los stocks (capital, activos financieros o dinero)
como dados. Se asumia que la evolucion de estos stocks en el tiempo no afectaba
las decisiones presentes de consumo e inversién, las cuales respondian a reglas
ad-hoc sin mayor sustento microeconémico. Dicha evolucién podia ser entonces
estudiada de manera independiente usando modelos dinamicos de crecimiento.

Durante los setenta este enfoque pasd a ser seriamente cuestionado. Al re-
tomar la hipotesis de expecativas racionales, diversos economistas mostraron que
los parametros de las funciones consumo e inversién no eran estructurales sino que
respondian a los cambios en el ambiente econémico (especialmente en las politicas
seguidas por el gobierno)!. La alternativa propuesta fue volver a los fundamen-
tos microeconémicos, modelando explicitamente las decisiones de los agentes en
un contexto dinamico. Esto eliminé de hecho la separacion artificial entre corto
plazo y largo plazo, puesto que las expectativas sobre el futuro afectan las deciones

presentes, y estas a su vez afectan las oportunidades futuras?.

! Estos argumentos estan condensados en la llamada Critica de Lucas, presentada por primera
vez en Lucas (1976).

2Los articulos introductorios de Lucas (1980) y Mankiw (1990) muestran desde perspectivas
distintas varios de estos aspectos de la evolucién de la macroeconomia en las ultimas décadas.



Este enfoque alternativo estda atin en construccion. Muchos de los avances
recientes en esa direccién estan asociados a los llamados nuevos cldsicos, formados
en el paradigma del equilibrio general. La piedra angular en esta literatura es el
modelo de crecimiento neocldsico, en sus versiones deterministica y estocastica.
Este modelo, usado inicialmente para el analisis del largo plazo, poco a poco se
ha ido imponiendo como un estandar para el estudio de los ciclos econémicos.
Esto se debe tanto a su disciplina, pues obliga a hacer explicitos los supuestos
sobre el ambiente en que los agentes toman decisiones, como a su flexibilidad,
ya que puede ser adaptado para incorporar distintas fuentes de fluctuaciones y
mecanismos de transmision.

El objetivo de estas notas es entonces presentar con cierto detalle el modelo
de crecimiento neoclasico junto con algunas aplicaciones a temas de crecimiento
y ciclos econémicos, con el fin de proveer a los lectores de las técnicas requeridas
para entender el debate macroeconémico actual. En esa direccién, los problemas
incluidos en el Apéndice buscan reforzar el manejo de estas técnicas y mostrar su
amplia gama de aplicabilidad a problemas concretos de distinto tipo.

Dado el caracter introductorio del curso, traté de utilizar un minimo de her-
ramientas mateméaticas nuevas. Asi, por ejemplo, preferi no introducir técnicas de
optimizacién intertemporal tales como programaciéon dindmica o control éptimo,
usadas extensivamente en la literatura reciente3. Alternativamente, segui un en-
foque més intuitivo (aunque no menos riguroso) basado en una extensién simple
de las condiciones de primer orden obtenidas de los problemas de optimizacién
estatica. Dicho enfoque fue suficiente para los efectos del curso, pero tiene al-
gunas limitaciones en aplicaciones més elaboradas (por ejemplo, para resolver
numéricamente y simular los modelos de ciclos econémicos).

Aparte de las herramientas matematicas ya mencionadas, algunos de los temas
que tuve que dejar de lado por motivos de tiempo fueron los siguientes. En la
parte de crecimiento, falté una revisiéon de los modelos de crecimiento endégeno,
especialmente aquellos con externalidades o capital humano?. Asimismo, no se
analizaron modelos con dos o mas sectores, importantes por ejemplo para tratar

3Estas técnicas pueden ser estudiadas a partir de libros de texto como el de Sargent (1987)
y el de Barro y Xala-i-Martin (1995). Ambos textos constituyen ademds una buena referencia
sobre le modelo de creciemiento neoclésico.

“Estos temas son tratados en detalle en el texto de Barro y Xala-i-Martin (1995).



el tema del comercio. Con respecto a los ciclos econémicos, la omisién mas im-
portante es la de los modelos con competencia imperfecta y rigideces nominales
(nuevos keynesianos), cuyas versiones mas recientes tratan de incorporar este tipo
de elementos dentro del modelo de crecimiento neoclasico®. Por ltimo, falté es-
tudiar modelos con agentes heterogéneos, que permiten abordar temas como la
distribucién del ingreso®.

Finalmente, debo agradecer a mis alumnos y colegas de Ilades/Georgetown
University, quienes me alentaron a publicar estas notas y senalaron més de un
errror en las versiones preliminares. Evidentemente, la responsabilidad por los
errores subsistentes es totalmente mia.

Carlos Urrutia.

®Véase, por ejemplo, el articulo de Rotemberg (1987)
5Este y otros temas avanzados en la literatura de ciclos econémicos estdn incluidos en el libro
editado por Cooley (1995).
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2. Ahorro, Inversion y Crecimiento

2.1. Introduccién

En la tradicién keynesiana, los modelos macroeconémicos predominantes hasta
los setenta se caracterizan por analizar los determinantes del nivel de ingreso en
un momento del tiempo. Es decir, se trata de modelos estaticos que no toman en
cuenta la evolucion de la economia en el tiempo, ni como las decisiones presentes
afectan las oportunidades en el futuro.

Esta limitacion es especialmente importante para el tratamiento del ahorro
y la inversion. En los modelos estaticos, la inversion es un componente mas de
la demanda agregada, cuyas fluctuaciones afectan solo el ingreso presente. Sin
embargo, resulta evidente que la tinica manera de racionalizar el hecho que los
agentes ahorren e inviertan, renunciando a consumir mas en el presente, es porque
esperan obtener un mayor ingreso y consumo futuro. Esta idea de sustitucion
intertemporal del consumo es imposible de analizar en un modelo estatico.

El articulo de Solow (1956) es uno de los primeros en los cuales se analiza desde
esta perspectiva la relacion entre la tasa de ahorro de una economia y su nivel de
ingreso en el largo plazo. El resultado central es que paises que ahorran una mayor
proporcion de su producto acumulan un mayor nivel de capital por trabajador,
luego alcanzan mayores niveles de ingreso per-capita. La solidez empirica de este
resultado ha sido demostrada entre otros por Mankiw, Romer y Weil (1992).

2.2. El Modelo de Solow

Vamos a presentar una versién del modelo de Solow en tiempo discreto, que nos
permite mostrar sus principales resultados e introducir cierta notaciéon que va a
ser util mas adelante.

En esta economia existe un tnico bien, producido usando la funcién de pro-
duccién agregada con retornos a escala constantes:

Y;t = F(Kta Lt)



en donde K es el stock de capital y L; la fuerza laboral en la economia, que crece
a la tasa constante n:

L= (1+n)L,

Como es habitual, se asume que la funcién de produccion es céncava, luego
Fr, FNn >0, Fxk, FNn <0y Frny > 0.

El producto total es usado para consumo e inversion:
Yi=Ci+ I

Por simplicidad, Solow asume que la tasa de ahorro (inversién) es una constante
s, luego:

It:S}/;

Por tltimo, la inversién incrementa el stock de capital en el siguiente periodo, de
acuerdo a:

Kipn =1 - 0K+ 1

en donde 6 es una tasa constante de depreciacién.

2.3. Estado Estacionario

Dividiendo todas las variables por L; y aprovechando las propiedades de la funcién
de produccion, podemos reescribir el modelo en forma intensiva como:

ye = f(ke) (2.1)
Y = Ct+ it (2.2)
it = Sy (2.3)
(14+n)kirr = (1 —08)ke +1iy (2.4)

en donde las variables en minisculas estan expresadas en unidades del tinico bien
por trabajador, y tenemos f(k) = F(‘EL{, 1), con f">0y f"<0.



Un estado estacionario es una solucién a (2.1) - (2.4) en la cual todas las
variables por trabajador permanecen constantes. Claramente, el stock de capital
k* en estado estacionario debe satisfacer:

(1+n)k* = (1 — 8k + sf(k")

o, simplificando:
(n+ 0)k* = sf(k") (2.5)

A partir de (2.5), podemos mostrar que existe un tnico stock de capital por
trabajador k* en estado estacionario y por lo tanto un tinico nivel de producto
por trabajador y* = f(k*). Podemos mostrar también que un aumento exdgeno
en la tasa de crecimiento de la fuerza laboral n reduce k£* y y*, mientras que un
aumento exdégeno en la tasa de ahorro s incrementa £* y y*.

2.4. Estabilidad

Queremos analizar siel modelo tiende en el largo plazo hacia el estado estacionario,
es decir si dado cualquier kq inicial, la trayectoria k; converge hacia k*. Sélo en
ese caso tiene sentido pensar en el estado estacionario como una prediccion del
comportamiento de largo plazo de la economia. De ser asi, decimos que el modelo
es globalmente estable.

Para ello, combinamos (2.1), (2.3) y (2.4) para obtener:

(14+n)ki 1 = (1 — 0k + sf(ky)

luego:

ki1 — ki 1 f(ke)
T = = s
]{}t 1 +n k’t
es decir, la tasa de crecimiento del capital por trabajador ~, depende del nivel de
ky.

—w+m}:¢@) (2.6)

Usando (2.5), podemos verificar que (i) ®(k*) = 0; (ii) ®(k;) > 0, Vk; < k*; y
(iii) ®(kt) < 0, Vky > k*. Por lo tanto, si el stock de capital por trabajador esté

9



por debajo (encima) de k*, este crecerd a una tasa positiva (negativa). Solo una
vez llegado al estado estacionario, el stock de capital por trabajador se mantiene
constante.

En otras palabras, k; — k* monoténicamente, independientemente del valor
inicial kg, por lo que el modelo es globalmente estable. Similarmente, es facil
mostrar que y; — y* monotonicamente.

2.5. Transicién y Convergencia Condicional

La tasa de crecimiento de k; durante la transicién hacia k* esta dada por la funcién
® (k) en (2.6). Hallando su primera derivada:

1 j - [f(/ft) (_lgt{;<kt)kt]

vemos que ®'(k;) < 0, Vki. Por lo tanto, la tasa de crecimiento del capital por
trabajador (en valor absoluto) disminuye conforme k; se acerca a k*.

O (k) = (2.7)

Del mismo modo, podemos mostrar que la tasa de crecimiento del producto por

trabajador (’yy) disminuye conforme y; se acerca a su nivel de estado estacionario
*

Y.

En otras palabras, si tenemos dos economias con el mismo estado estacionario
pero con distintos niveles iniciales de capital (y producto), la economia més pobre
crecerd a una tasa mayor. Ahora bien, si dos economias tienen distintos esta-
dos estacionarios (por ejemplo, porque tienen distintas tasas de ahorro), lo tinico
que podemos decir es que la economia que se encuentre mas lejos de su estado
estacionario serd la que crecera mas rapido. A esta propiedad se le conoce como
convergencia condicional.

10



3. El Modelo de Crecimiento Neoclasico

3.1. Introduccién

El modelo de crecimiento de Solow (1956) muestra que hay una relacién positiva
entre la tasa de ahorro de una economia y su nivel de ingreso en el largo plazo.
Sin embargo, al asumir esta tasa como una constante exégenamente dada, esta
sujeto al igual que los modelos macroeconémicos tradicionales a la critica de Lucas
(1976). Dificilmente podemos creer que la tasa de ahorro sea un pardmetro es-
tructural, independiente de las expectativas de los agentes y las politicas seguidas
por el gobierno.

El modelo de crecimiento neoclésico, desarrollado de manera independiente por
Ramsey, Cass y Koopmans, busca endogenizar la tasa de ahorro como el resultado
de agentes competitivos resolviendo problemas de maximizacion dindmicos. En
él, los unicos parametros estructurales son aquellos que describen las preferencias
de estos agentes y la tecnologia a la que tienen acceso. En ese sentido, es un
primer paso para reconstruir la teoria macroecondémica a partir de fundamentos
microecondémicos.

3.2. El Modelo Basico

Existen dos tipos de agentes en esta economia. En primer lugar, tenemos un
numero grande de familias idénticas, que viven un infinito mimero de perfodos y
que podemos modelar como una tnica familia representativa. En segundo lugar,
tenemos un nimero grande de firmas idénticas que producen el tnico bien de la
economia, y que podemos modelar también como una tnica firma representativa.

La familia representativa (de tamano L;) tiene preferencias descritas por la
funcién de utilidad intertemporal:

> C
U=> pfu <—t> (3.1)
t=0 Ly
en donde u es una funcién de utilidad de un periodo (con v’ > 0y u” <0)y [ es
un factor de descuento que asumimos constante.

11



Esta familia posée todo el capital y trabajo en la economia, que renta a las
firmas. Al mismo tiempo compra a estas firmas el iinico bien, que puede ser usado
tanto para consumo como inversién. Pero la familia es también duena de la firma
representativa (a través de acciones), por lo tanto recibe todos los beneficios que
ésta pueda generar.

La familia representativa enfrenta entonces la siguiente restriccion presupues-
taria:
Ot + It — tht + Tth + Ht (32)

en donde los gastos en consumo e inversion deben ser iguales a los ingresos (salarios
mas renta del capital mas beneficios) en cada periodo. Nétese que estamos nor-
malizando el precio del unico bien para que sea igual a uno en cada periodo, por
lo tanto w; y 7+ son precios relativos expresados en unidades del 1inico bien.

El stock de capital familiar crece de acuerdo a:

Kin = (1 - 8K, + I (3.3)

en donde 6 es una tasa constante de depreciacién, mientras que el nimeros de
trabajadores (o el tamano de la familia) crece a la tasa exdgena n:

Lei= (14 n)L (3.4)

De otro lado esta la firma representativa, que renta capital y trabajo de las fa-
milias para producir el tinico bien en la economia, usando la funcién de produccién
agregada con retornos a escala constantes:

Yy = F(Ky, Ly) (3.5)
en donde asumimos que Fx, Fny > 0, Fxx, Fny < 0y Fxn > 0. El objetivo de
esta firma es maximizar beneficios II; en cada periodo, en donde:

Iy =Y, —wlLy — r KKy (3.6)

normalizando nuevamente el precio del tmico bien para que sea uno en cada
periodo. Podemos demostrar que con rendimientos a escala constantes los benefi-
cios van a ser siempre iguales a cero.

12



Puesto que el tamano de la poblacion crece a una tasa constante, podemos
reescribir el modelo en forma intensiva, en donde las variables ¢, i, k; y; estan
expresadas en unidades del tinico bien por trabajador. Asi, por ejemplo:

u (%) =u(ct)

K _ Lig1 K
Ly Ly Ly

= (14 n) ke

y, usando la propiedad de retornos a escla constantes de la funciéon de produccion:

Y,

Ki

con f'>0y f"<0.

3.3. Equilibrio General Competitivo

Un Equilibrio General Competitivo (EGC) para esta economia es un conjunto de
secuencias para las cantidades c;, 4;, y; v k41 y los precios w; y 7, tales que:

i) Dados ko > 0,w; y 7, las secuencias ¢, it y ki1 resuelven el problema:

max > Blulcr) (3.7)
t=0
s.t. ct + it = wt+ Ttkt Vit

(1+n)kipr = (1—0) ke + 1y vt

ii) En cada periodo ¢, dados w; y 7, los valores y; y k; resuelven el problema:

max Yt — wi — riky (3.8)

s.t. Yt = f(k?t)

13



iii) En cada periodo t, hay igualdad entre oferta y demanda:

Y = ce + (3.9)

Noétese que estamos automaticamente asumiendo que los mercados de trabajo
y capital estan en equilibrio, y que los beneficios de la firma son iguales a cero.

3.4. El Problema del Planificador Social

Consideremos por un momento una economia como la descrita anteriormente,
pero en la cual las decisiones son tomadas por un planificador social o un dic-
tador benevolente. Este planificador busca maximizar la utilidad de las familias
representada por (3.1), sujeto a las restricciones tecnoldgicas dadas por (3.3) y
(3.5). Las cantidades resultantes de esta maximizacién son Optimos de Pareto,
en el sentido que no es posible aumentar la utilidad de alguna de las familias sin
reducir la de otra.

Formalmente, un Optimo de Pareto (OP) para esta economia es un conjunto
de secuencias para las cantidades c¢;, 4, y kyy1 que, dado ky > 0, resuelven el
problema del planificador social:

max i Bl (cy) (3.10)
=0
s.t. c+i = f(ky) vt

(1 +n)]€t+1 == (]_—(S) kt+it Vt

Podemos demostrar (més adelante lo haremos) que si no existen distorsiones
tales como impuestos o externalidades, todo EGC es un OP y para cada OP existe
un sistema de precios que lo hace un EGC. Esta equivalencia entre el problema
del planificador social y los problemas de familias y firmas competitivas es una
aplicacion directa de los Teoremas del Bienestar. En la practica, nos permite
hallar el EGC resolviendo primero el problema del planificador social, que es mas
sencillo, y luego encontrando los precios.

14



3.5. Condiciones de Primer Orden

Para caracterizar la solucion al problema del planificador social, construimos la
funcién lagrangeana intertemporal:

o0

L=%" {ﬂtu (cr) = Mg (co+ip — [ (ke)) = A (1 +n) by — (1 = 6) by — zt)}

t=0

Maximizando L, las condiciones de primer orden para (3.10) estdn dadas por:

oL ,
der B (et) = A =0 (3.11)
OL
a_it = _>\1t + A2t - 0 (312)
oL ,
= )\1t+1f (kt) — )\Qt(]_ + 7’L) + )\2t+1(]- — 6) =0 (313)
Okiy1
oL ‘
a)\lt = Ct+ 1 — f (k’t) =0 (314)
oL
- = (1 —l—n)k’t+1 — (1—6) kt—it: 0 (315)
Oy

mas la condicion de transversalidad:

llm 'Utkt - 0 (316)
t—o00
en donde v; = H;’it —2‘—>\;‘ _+'1 representa el valor de una unidad de capital. La condicién
J

de transversalidad asegura que el valor del stock de capital sea cero al "final” del
problema; en caso contrario, el planificador quedaria con recursos no utilizados.

Combinando (3.12) y (3.13), vemos que:

Aot fkea) + (1 = 6)

A2t i1 l+n

y por lo tanto:

o fEi) (1 —0)
Ut_]l_[t 1+n

15



es decir, v es el producto de las tasas de retorno presente y futuros (por persona y
netos de depreciacién) de invertir una unidad adicional de capital por un periodo.

Ahora bien, combinando (3.11), (3.12) y (3.13) obtenemos la Fcuacion de
Euler:
! "(k 1—-96
u (Ct) — f ( tJrl) + ( ) (317)
B (cpi1) L+n
que dice intuitivamente que la tasa marginal de sustituciéon entre el consumo
presente y el consumo en el siguiente periodo, ajustada por el factor de descuento,
debe ser igual a la tasa de retorno a la inversién por un periodo mencionada
anteriormente

De otro lado, combinando (3.14) y (3.15), obtenemos:
ce = f(ke) = (L+n) k1 + (1 = 6) ke (3.18)

que expresa el consumo como la diferencia entre la produccion total menos la in-
versién en nuevo capital. Las condiciones (3.17) y (3.18) forman un sistema no lin-
eal de ecuaciones en diferencias en ¢; y k;, que puede ser resuelto numéricamente.
Este sistema, junto a la condicién de transversalidad (3.16), caracterizan comple-
tamente el Optimo de Pareto.

El siguiente paso es encontrar los precios para los cuales el OP anterior es
un EGC. Para ello, resolvemos el problema de la firma representativa (3.8), que
podemos reescribir como:

max f (k) —wy — 1k

y cuya solucién nos da los precios:

re = f(ke) (3.19)
wy = fky) — f'(ky)ky (3.20)

que junto a las cantidades descritas anteriormente constituyen un Equilibrio Gen-
eral Competitivo. Noétese que para hallar w; usamos la propiedad de que los
beneficios son cero con rendimientos a escala constantes.

16



Solo para verificar que efectivamente tenemos un EGC, podemos resolver el
problema de la familia (3.7), cuyo lagrangeano estd dado por:

L= i [ﬁtu (cr) = A (cp 4 i —wy —1iky) — Ay (L +1n) kg — (1= 0) Ky — zt)}
=0

con condiciones de primer orden:
oL

e, = B (er) =M =0 (3:21)
oL
8_i = —>\1t + /\2t =0 (322)
t
oL
ok = A — Aae(1+ 1) + A1 (1 —6) =0 (3.23)
t+1
oL
W = ¢+ it — Wt — T’tk?t =0 (324)
1t
oL .
a_)\2t = (1+n)k5t+1—(1—6)k‘t—zt:0 (325)
y condicion de transversalidad:
L;lim Utkt - 0 (326)
con vy = ;’it ﬁ—l

Al igual que en el OP, podemos colapsar estas condiciones en el sistema de
ecuaciones en diferencias compuesto por la Ecuacion de Euler:

u'(c)  ren 4 (1-0)
fu(cer)  14m (3:27)

y la condicion:
¢ =wp+[r+ (1= 0)] ky — (14 n) ks (3.28)

Comparando las ecuaciones (3.17) - (3.18) con (3.27) - (3.28), podemos ver
que estas son idénticas si se cumple que 1441 = f'(kir1) y que wy + reke = f (k).
Pero esto esta garantizado por (3.19) y (3.20), que son condiciones de equilibrio
obtenidas a partir del problema de la firma representativa. Por lo tanto, verifi-
camos la equivalencia entre OP y EGC para este modelo en particular.
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3.6. Estado Estacionario

Un Estado Estacionario para esta economia es un Equilibrio General Competitivo
en el cual todas las cantidades son constantes a lo largo del tiempo.

El estado estacionario es sencillo de caracterizar. Puesto que ¢,y = ¢ =c"y
ki1 =kt = k¥, tenemos usando (3.17) que:

e 1+n
f' (k") 3
y puesto que f’ es decreciente, podemos mostrar que existe un inico stock de cap-
ital por trabajador de estado estacionario £*. Adicionalmente, podemos mostrar
que un aumento en n o ¢ reduce el capital por trabajador (luego el ingreso per
capita) en estado estacionario, mientras que un aumento en (3 lo incrementa.

(1) (3.2)

El consumo en estado estacionario puede hallarse usando (3.18):

¢ = f(k7) = (n+06)k"
por lo que la tasa de ahorro (o inversién) estaria dada por:

k*) — ¢ k*
f(k) f (k")
Nétese que (3.30) es la misma relacién encontrada en el estado estacionario del
modelo de Solow, aunque en este caso s* es endégena. Puesto que 7(% es una
funcién creciente de k, un aumento en 3 incrementa la tasa de ahorro, pero el

efecto de n y 6 es ambiguo.

(3.30)

3.7. Estabilidad y Transicion

Es posible demostrar que el modelo que estamos analizando es globalmente es-
table, es decir que si ky > 0, el stock de capital por trabajador tiende a su valor
de estado estacionario k*. Por lo tanto, tiene sentido usar el estado estacionario
como una aproximaciéon al comportamiento de largo plazo de la economia. La
demostracion es, sin embargo, més complicada que en el modelo de Solow.
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En general el andlisis de la transicion hacia el estado estacionario es dificil en
este tipo de modelos, dado el caracter no lineal del sistema de ecuaciones en difer-
encias que lo describe. Por ello, estos modelos suelen resolverse numéricamente.
Esto implica especificar formas funcionales, asignar valores para los parametros
y obtener del computador una aproximacion a las trayectorias para las variables
que nos interesen.

Un método simple para computar la trayectoria de k; se obtiene combinando
las ecuaciones (3.17) y (3.18), de donde tenemos:

u'(f(k) = (L +n)keq + (1 =06)ky) _ f'(k) + (1=0)
B! (f (k1) — (L +n) ke + (1= 6) kepa) 1+n

condicién que podemos reescribir como:

W (K, ki1, kt2) =0

en donde la funcién ¥ depende de la forma de las funciones u y f mas los
parametros (3, 6 y n (que debemos escoger previamente).

El algoritmo es el siguiente. Dado un kg > 0, "adivinamos” un valor para k;
y hallamos ks, k3, k4, ... resolviendo iterativamente:

v (k07 k17 k?) =0
v (kh k27 k3) =0
v (k27 k37 k4) = 0

y asi sucesivamente hasta completar una secuencia lo suficientemente larga k.
Esta secuencia depende del valor inicial que asignamos a k; (que puede ser correcto
0 no). Lo que hacemos es verificar si la trayectoria k; converge hacia el valor de
estado estacionario k*, que podemos calcular a partir de (3.29). Si no converge,
cambiamos el valor de k; y volvemos a recalcular la secuencia, hasta obtener
convergencia.

Notese que una vez obtenida la secuencia de valores para k; podemos calcular
las trayectorias para c;, ¥, we, r¢ y cualquier otra variable de interés.
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3.8. Un Ejemplo Ilustrativo

A modo de ilustracién, vamos a trabajar con un caso particular de la economia
descrita anteriormente, en el cual

u(e) = logg
f(ke) = K
donde la funcién de produccién en forma intensiva se deriva de una Cobb-Douglas,
de la forma F(K,;, L;) = K¥L ™.
El equilibrio esta caracterizado por la ecuacion de Euler:

Ce1 _ akpyh +(1—9)
Bey 1+n

junto con la condicién:
=k —(1+n) ks +(1—6)k

mas los precios:

ry = akf‘_l
wy = (1—0&)/{7?

y la condiciéon de transversalidad.

En estado estacionario, tenemos que:
14+n
B

luego, el valor del stock de capital por trabajador en estado estacionario esta dado
por:

a (k) =28 (1 9)

—1

O

B9

de donde podemos verificar que un aumento en « o 3, o una disminucién en n o
0, aumenta k*.
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También sabemos que en estado estacionario:
s* = (n+06) (k)=

luego, la tasa de ahorro en estado estacionario esta dada por:

. (n+6)a

S =
28— (1-9)

de donde podemos mostrar que un aumento en «, 3, n o 6 aumenta s*.

Finalmente, la funcién que utilizamos anteriormente para computar la trayec-
toria de k; fuera del estado estacionario esta dada por:

U (K, ki1, ko) = o~ (1 4+n) ke + (1 =6) ki B akf;ll +(1-26)
’ ’ Bk — (L 4n) ki1 + (1 —06) k) 1+n

que depende tan solo de los valores que escojamos para «, 3, n'y 0.
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4. Extensiones del Modelo de Crecimiento Neoclasico

4.1. Introduccion del Gobierno

El Modelo de Crecimiento Neoclasico puede ser usado para evaluar los efectos
dinamicos de distintas politicas econémicas. Para ello, debemos introducir un
agente adicional, el gobierno, que financia sus gastos mediante la recaudacion
de impuestos y posiblemente emision de bonos. Mas adelante veremos como
introducir dinero en esta economia.

Vamos a suponer que el gobierno tiene unicamente una funcién redistributiva.
Sus ingresos provienen de impuestos al ingreso, consumo e inversién, pagados por
las familias. Sus gastos consisten tnicamente en transferencias lump-sum a las
mismas familias. El déficit corriente generado es financiado mediante la emision
de bonos, vendidos a las familias a un precio q.

La restriccion presupuestaria de las familias es entonces:

(1+ 7e)ee + (L4 70)ie + qebeyr = (1 — 7y) [we + rike] + b + Ty (4.1)
en donde T} representa el monto de la transferencia por trabajador, y b; el monto
de bonos comprados al gobierno en el perido ¢t — 1, también por trabajador. Por
su parte, la restriccion presupuestaria del gobierno es:

Ty + by = Teer + Tite + Ty [we + rike] + qibisa (4.2)
El resto del modelo permanece igual.
Un Equilibrio General Competitivo (EGC) para esta economia es un conjunto

de secuencias para las cantidades ¢, i, yt, ki+1, Tt v ber1 v precios wy, 7+ v ¢,
junto con los nimeros 7., 7; y Ty, tales que:
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i) Dados ky > 0, by > 0, T}, q;, wy y 14, las secuencias ¢y, i, ki1 y by resuelven
el problema:

max iﬁtu (ct) (4.3)

s.t. (I +7)e + (X +7)i+ @by = (1 —7y) [wy+ 1eky] + b, + T,
(]_—l—n) kft+1 = (1—5> kt+it Vt
ii) En cada periodo ¢, dados w; y 7, los valores y; y k; resuelven el problema:

max Yp — Wy — Tk (4.4)
s.l. Yo = f (k)

iii) En cada perfodo t, el gobierno satisface la restriccién presupuestaria:

Tt + bt =Tt + Tiit + Ty [wt + Ttkt] + qtbt+1 (45)

iv) En cada periodo ¢, hay igualdad entre oferta y demanda:

Y= c+iy (4.6)

Notese que estamos automaticamente asumiendo que los mercados de trabajo,
capital y bonos del gobierno estan en equilibrio, y que los beneficios de la firma
son iguales a cero.

Puesto que el gobierno solo redistribuye recursos, la defincion del Optimo de
Pareto (OP) para esta economfa sigue siendo la misma: un conjunto de secuencias
para las cantidades ¢;, ¢, y ki1 que, dado ky > 0, resuelven el problema del
planificador social:
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max g:oﬁtu (ct) (4.7)

s.t. ct + it = f (k’t> Vit
(I+n)kpn = (1—0)ke+ 4 vt

Dado que los impuestos introducen distorsiones en la economia, ya no existe una
equivalencia entre el EGC y el OP. Debemos resolver entonces directamente el
Equilibrio Competitivo.

Empecemos resolviendo el problema de la familia representativa, cuyo la-
grangeano estd dado por:

o0

L =) [5tu (cr) = A (L4 7o) + (14 73)i + @by — (1 —7y) [wy + ik
=0

—b —T3) — At (L4 n) kegr — (1 —6) by — 4]

con condiciones de primer orden:

OL
— = B (c) — Au(1+7¢) =0 (4.8)
8ct
OL
- = _)\1t<1+7'i)+>\2t:0 (4.9)
a@t
OL
= >\1t+1(1 — Ty)TtJrl — /\2,5(1 —+ n) + /\2t+1<1 — 5) =0 (410)
Oki
OL
= —Auqt+ A =0 (4.11)
Obi 1
oL
W = (I+7)ee+ (14 79)iy + gbey — (1 — 7)) [wy +1iky] — b, — T, @02)
¢
L
8_ = (1+n)kt+1—(1—6)kt—it:0 (413)
OMat

y condiciones de transversalidad:
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tllm Utkt =0

lim zb; = 0
t—o00
en donde z; = [[72, % representa el valor de un bono del gobierno.
J

Combinando (4.8) - (4.10), obtenemos la Ecuacién de Euler:

ula) O (1-9)
Bu(epr) L+n

y de (4.12) y (4.13), la condicién:

(1 +Tc)Ct = (1 — Ty) [wt +T‘tk}t] + [bt — qtbt+1] + ﬂ
—(14+7) [(L+n) k1 — (1 = 6) K]

Adicionalmente, de (4.8) y (4.11) obtenemos:

P (cy)

qt = w(c)

que nos da el precio de los bonos del gobierno.

Del problema de la firma obtenemos como es usual:

Ty = f/(k’t)
Wy = f(kt)_f/(kt)kt

(4.14)

(4.15)

(4.16)

(4.18)

y combinando (4.14), (4.15), (4.17) y (4.18) mas la restriccién presupuestaria del

gobierno (4.5), obtenemos finalmente el sistema:

Wie) US4 -0)
Bu/(c41) L+n

co=fk) —(1+n) ks +(1—6) K
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[Gibs —b] = T, — (e +7y) f (k)
—(1i = 7) (1 +n) kg — (1 = 6) Ky (4.21)

Noétese que las dos primeras ecuaciones del sistema son similares a las que se
obtendrian resolviendo el OP (que es equivalente al EGC sin gobierno) con la
excepcién de que el producto marginal del capital en la ecuacién de Euler esta
ajustado por los impuestos al ingreso y a la inversion. Podemos ver también que
el impuesto al consumo y el monto de las transferencias no tienen efectos sobre el
stock del capital, el ingreso ni el propio consumo, sélo sobre la cantidad de bonos
emitidos.

En estado estacionario, tenemos de (4.19) que:
iy 2 [

y puesto que f’ es decreciente, podemos mostrar que un aumento en 7; 0 Ty
reduce el stock de capital por trabajador £*, luego el ingreso y consumo de estado
estacionario. Comparando con el OP, esta economia con distorsiones lleva a un
stock de capital por debajo del nivel socialmente éptimo.

-0

_1—7'y

Por ultimo, a partir de (4.16) y (4.21) sabemos que en estado estacionario

q* = [, y ademas:
B0 =0 =T — (1e +7y) f () — (1i — 7c) (n+ 0) k™
de donde:
T — (Tc + Ty) f (k*) — (Ti — Tc) (n + 6) Kk
6—1

lo que nos da la cantidad de bonos que el gobierno emite periodo a periodo para
financiar su déficit en estado estacionario.

bt =

26



4.2. Decisién Trabajo-Ocio

En el Modelo de Crecimiento Neoclasico bésico, la oferta de trabajo es exdgena
y en particular no responde a cambios en en salario real. Una extensién natu-
ral consiste en endogenizar la cantidad de horas destinadas al mercado laboral,
introduciendo la decisiéon trabajo-ocio.

Para ello, supongamos que las preferencias de la familia representativa estan
descritas por la funciéon de utilidad intertemporal:

G Lok Lf) (4.22)

U= tu( ,
;ﬂ Ly Ly

en donde L representa la oferta total de trabajo de la familia, luego L; — L}
representa el tiempo de ocio. Asumimos que u; > 0, ug > 0, uy;; <0, ugp <0y
Ugy > 0.

Como es habitual, vamos a expresar el modelo en forma intensiva, dividiendo
todas las variables por el tamano L; de la familia (no por la oferta de trabajo Lf).
La funcién de utilidad de un periodo queda como:

u (Ct, 1-— lt)

en donde Iy es la oferta de trabajo de cada miembro de la familia. La restriccion
presupuestaria es entonces:

Ct + it = wtlt + Ttkt

asumiendo como siempre que los beneficios son cero, y la funcién de produccién:

v, (K, L
=7, <Lt’ Lt> (K, Lt) (4.23)

Por lo demas, el resto del modelo se mantiene igual.

Un Equilibrio General Competitivo (EGC) para esta economia es un conjunto
de secuencias para las cantidades c, iy, lt, y+ v ki+1 y los precios wy y 1 tales que:
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i) Dados ko > 0,w; y ry, las secuencias ¢;, ly, i; y kyyq resuelven el problema:

max > B'u(er, 1 — 1) (4.24)
t=0
s.t. e+ = wly +riky Vit
(1+n) kt+1 = (1_5>kt +Zt Vt

ii) En cada periodo t, dados w; y r¢, los valores y, ki y l; resuelven el problema:

max Yy — wtlt — Ttkt (425)

s.t. Yy = F (kt> lt)

iii) En cada periodo ¢, hay igualdad entre oferta y demanda:

Yt = Ct + 1t (4.26)

Noétese que al igual que antes estamos automaticamente asumiendo que los

mercados de trabajo y capital estan en equilibrio, y que los beneficios de la firma
son iguales a cero.

De otro lado, un Optimo de Pareto (OP) para esta economia es un conjunto

de secuencias para las cantidades c¢;, l;, ¢, y ki1 que, dado kg > 0, resuelven el
problema del planificador social:

max > Brule, 1—1;) (4.27)
t=0
S.t. C -+ it = F(kt, lt) Vt

(1 +n) kt-ﬁ-l = (1 — 6) kt +Zt Vt
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La funcién lagrangeana intertemporal para este problema esta dada por:

e.9]

L= [Bulee,1—1e) = A (e +ie — F (keole)) — Aot (14 ) keyr — (1— 8) by — ir)]
t=0

con condiciones de primer orden:

aL

de, Bur (e, 1 —1) — A =0 (4.28)
oL
- —B%us (i, 1 — 1) + A Fp (ke 1) = 0 (4.29)
t
oL
o —A1t+ A =0 (4.30)
oL
= A1 Fr (K1, livr) — Ao +n) + Ape1(1—6) =0 (4.31)
Ok 1
oL
o, +it — F (ke lt) =0 (4.32)
L
oL (L+n) Ky — (1= 6) ky — iy =0 (4.33)
O

mas la condicién de transversalidad habitual.

Combinando estas ecuaciones, obtenemos la Ecuacion de Euler:

w (e, 1 =b)  Fr (kg ) + (1= 6) (4.34)
Bui (Crr1, 1 — leg1) 1+n
y la condicion:
ct = F (ke,lt) — (14 n) kg1 + (1 — 6) Ky (4.35)
mds una ecuacién adicional, obtenida de (4.28) y (4.29):
up (cp 1 — 1)
ur (e, 1 —1y) = Fr (bl (4.36)

que dice que la utilidad marginal del consumo debe igualar a la utilidad marginal
del ocio, dividida por el costo de oprtunidad del ocio en unidades de consumo
(dada por Fp,, que como veremos es igual al salario real). Esta relacién nos define
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implicitamente una funcién de oferta de trabajo que depende positivamente del
salario real.

Los precios que convierten el OP anterior en un EGC se obtienen del problema
de la firma, de donde:

re = Fg (k1) (4.37)
wy = Fp (k1) (4.38)

El estado estacionario, en donde todas las variables por trabajador permanecen
constantes, esta caracterizado por el sistema:

Fr (B, 1*) 4+ (1 —6)

1
E = T (4.39)
&= F (k1) — (n+ 6)k* (4.40)

*, 1—*
ui (¢, 1—1%) = % (4.41)

que podemos resolver para k*, [* y c*.

A modo deilustracion, consideremos un caso particular de la economia descrita
anteriormente, en el cual:

u(e,) = logc—g
t .

F(ky ) = kgl

Las ecuaciones (4.39) - (4.41) de estado estacionario se convierten en el sistema:

a (E)ail +(1-9)

— l*

1
16 1+n

() e
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i (l*)ﬂ*1
¢ (1-a) ()

Resolviendo el sistema anterior, obtenemos:

(+)- {ﬁ;ﬂ = 6)} ) 42

de donde podemos expresar [* en funcién del ratio (L;_)
4

(1—o)
1 —(n+9d) (’;—)

y el resto de variables en funcién de [* y (JL)

Ir=

(4.43)

11—«

1*

k= (1;_) I* (4.44)

- l(%)a—mw) (?—)]z (4.45)

Nétese que un aumento en el pardmetro 7 (que representa el grado de utilidad
del ocio) reduce en estado estacionario la oferta de trabajo, el stock de capital y
el consumo por miembro de la familia en la misma proporcion.

4.3. Cambio Tecnolégico y Crecimiento Exégeno

El Modelo de Crecimiento Neocldsico bésico tiene como caracteristica que en
estado estacionario el producto por trabajador se mantiene constante. En otras
palabras, no hay ”crecimiento” (en el sentido comiinmente aceptado) en el largo
plazo.
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Una manera de introducir crecimiento de largo plazo es incorporando progreso
técnico en la funciéon de produccion. Por conveniencia, asumimos que el cambio
tecnolédgico es exdgeno y afecta la productividad del trabajo. Redefinimos la
funcién de produccién como:

F(Kt7 AtLt)

en donde A, mide el nivel tecnoldgico, y evoluciona de acuerdo a:

A = (14 g)A;

en donde g es la tasa (exégenamente dada) de progreso técnico. Por simplicidad,
asumimos Ay = 1.

Para facilitar el analisis, vamos a dividir todas las variables por A;L; de manera
tal que queden expresadas en unidades del inico bien por unidades efectivas de
trabajo. Por ejemplo:

6= _a
t_AtLt_At

mide el consumo ya no por trabajador, sino por unidades efectivas de trabajo.

Con esta transformacién, la funcién de produccién sigue siendo:

NN K )
yt—f(kt)_F<AtLt71

mientras que la restriccion presupuestaria de las familias es:
ét +it = ’Lﬁt + ’I“t/{t

en donde w; = 4* es el salario por unidad efectiva de trabajo, y el capital evolu-

ciona de acuerdo a:

(1+g) (1+n) keyr = (1 — 6) ke + 2t

La tdnica complicacién surge con la funcién de utilidad, que queremos expresar
como una funcién del consumo por unidades efectivas de trabajo ¢. Si bien es
posible hacer un andlisis mas general, vamos a especializar el modelo al caso:
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ule) = l1—0
En este caso, tenemos entonces que:
00 0o C%ia
> Bule) = YA
t=0 t=0 -9
- t \1—0o égig

= Y Bulé)

00
=0

t

en donde 3 = (1 + g)'-°.

De esta manera, hemos redefinido las variables del modelo de manera tal que
su estructura sea similar a la del Modelo de Crecimiento Neocldsico basico. Por
lo tanto, la definicion de equilibrio y las condiciones de primer orden seran las
mismas. En particular, podemos obtener la ecuacién de Euler:

W) _ fik)+(1-6) (4.46)

Bul(é41) (1+n)(1+g9)

y la condicion:

A~

é=f(k) — (1+n)(L+g) ke + (1 —8) (4.47)

Asimismo, sabemos que en largo plazo la economia converge hacia un estado
estacionario, en donde k; y ¢; permanecen constantes con niveles dados por:

(1+n)(1+g)

i) = LAy
_ O+ ")ﬁ(l L) M (4.48)

y ademas:
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~

& =fk*) = (6+n+g+ng)k* (4.49)

Notese, sin embargo, que a diferencia del Modelo de Crecimiento Neoclasico,
en estado estacionario todas las variables por trabajador crecen a la misma tasa
constante g (senda de crecimiento balanceado). Es decir, hemos conseguido cre-
cimiento de largo plazo, pero a una tasa que esta dada exdgenamente por la tasa
de progreso técnico y que es independiente de otros parametros (por ejemplo, de
variables de politica). Por ello, se trata de un modelo de Crecimiento Exdgeno.

4.4. Un Modelo Simple de Crecimiento Endégeno

La literatura de Crecimiento Enddégeno busca construir modelos en los cuales
la tasa de crecimiento de las variables por trabajador sea un resultado de la
optimizacién de los agentes, y por lo tanto pueda ser afectada por variables de
politica.

El més simple de estos modelos es conocido como el modelo Ak. Se trata
de una version del Modelo de Crecimiento Neocldsico basico con la funcion de
produccion:

F(K;, L) = AK,

que podemos reescribir en forma intensiva como:

f(ke) = Ak

Nétese que esta funcién de produccién (i) ya no depende del trabajo, luego en equi-
librio tendremos w; = 0; (ii) sigue exhibiendo rendimientos a escala constantes; y
(ili) ya no presenta rendimientos decrecientes en el capital (en equilibrio, r, = A,
independientemente de k).

La definicién de equilibrio y las condiciones de primer orden siguen siendo las
mismas. En particular, podemos obtener la ecuacion de Euler:

u'(¢r) A+ (1-9)
Buan) — 1+n (450)
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y la condicion:

Ct = Akt — (]_ + 7’L) kfprl + (]_ — 6) k’t (451)

La diferencia con el Modelo de Crecimiento Neoclasico basico es que no existe
en general un estado estacionario en donde k; y ¢; permanecen constantes, pues
la ecuacion (4.50) implicaria que:

1 A4(1-96
- _ L (4.52)
B 14+n
lo cual no tiene necesariamente que ser cierto (no hay ninguna variable que se
ajuste, solo pardmetros).

Lo que si existe en este modelo es una senda de crecimiento balanceado, en
donde k; y ¢; crecen a la misma tasa . Esta tasa puede encontrarse a partir de
la ecuacién de Euler. Por ejemplo, en el caso en que:

1-o
_ G
ule) =7
tenemos de (4.50) que:
1 )‘” (1+7)7 A+(1-96)
= |— = = 4.53
B <Ct+1 B l+n (4.53)
y por lo tanto:
A+ (1-6)]7
= |f—/——| -1 4.54
- = (154

nos da la tasa de crecimiento de todas las variables por trabajador en el largo
plazo, como una funcién de los parametros del modelo.

De otro lado, a partir de (4.51) obtenemos que en la senda de crecimiento
balanceado:

a=[A—(0+n+v+ny) ks (4.55)
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de donde la tasa de ahorro es constante y dada por:

_Ak:t—Ct_ O+n+~v+ny
Ak A

S

(4.56)

Por dltimo, podemos mostrar que en el modelo Ak la convergencia hacia la
senda de crecimiento balanceado es instantdnea. Es decir, dado cualquier k¢ > 0
inicial, el valor de ¢g en equilibrio sera tal que inmediatamente se satisfagan (4.53)
y (4.55). No existe por lo tanto un periodo de transicién, como en el modelo con
crecimiento exdgeno.

Esto implica ademas que el modelo Ak no exhibe convergencia condicional,
pues la tasa de crecimiento de una economia es independiente de sus condi-
ciones iniciales. Asi, por ejemplo, la brecha en ingreso por trabajador entre dos
economias con los mismos parametros pero distintos valores iniciales se man-
tendra en el largo plazo, pues ambas crecen a la misma tasa desde el periodo
inicial. Nétese que esto no ocurre en el modelo con crecimiento exdégeno, en donde
economias con los mismos parametros pero distintos valores iniciales convergen al
mismo nivel de ingreso por trabajador y la misma tasa de crecimiento.
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Part 11
Ciclos Economicos
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5. Ciclos Econdmicos Reales

5.1. Introduccién

El estudio de los ciclos econémicos, entendidos como las fluctuaciones de corto
plazo de la economia en torno a su senda de crecimiento de largo plazo, recobra
importancia a fines de los setenta. Hasta entonces, la tradicion keynesiana expli-
caba estas fluctuaciones a partir de cambios en la demanda agregada que generan
desequilibrios temporales en la economia, usando modelos estaticos de corto plazo
complementados con mecanismos ad-hoc tales como la Curva de Phillips.

Por el contrario, los llamados "nuevos clasicos” buscan entender los ciclos
economicos dentro del paradigma del equilibrio general, usando modelos dindmicos
con fundamentos microeconémicos. El punto de partida es el Modelo de Cre-
cimiento Neocldsico, que como vimos anteriormente ofrece un marco consistente
para analizar el comportamiento de largo plazo de la economia. A este modelo se
le incorporan shocks estocésticos para que depliegue fluctuaciones de corto plazo,
con lo cual el mismo modelo permite explicar tanto el crecimiento como los ciclos
economicos.

Dentro de esta corriente, Kydland y Prescott (1982) construyen un modelo
en el cual los impulsos de corto plazo estdan dados por shocks tecnoldgicos, y
muestran que las caracteristicas de las fluctuaciones generadas por su modelo
(medidas a través de ciertos estadisticos que reflejan la variabilidad, persistencia
y correlaciones de las principales variables) son similares a las de los datos de
Estados Unidos en la post-guerra. Puesto que el modelo no incluye dinero, a éste
y otros estudios que le siguen se les agrupa en la literatura de Ciclos Economicos

Reales (RBC).

La naturaleza de los shocks que generan los ciclos econémicos es uno de los
puntos principales en la agenda de investigacion actual. Diversos autores usan una
metodologia similar para analizar fuentes alternativas de fluctuaciones, tales como
shocks monetarios, shocks internacionales e incluso shocks de demanda al estilo
keynesiano. El debate no esta cerrado, pero existe cada vez un mayor consenso
acerca de los términos en los cuales debe llevarse a cabo.
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5.2. Representacion de los Ciclos Econémicos

Cualquier andlisis cuantitativo de los ciclos econémicos debe partir por distinguir
el crecimiento de largo plazo (tendencia) de las fluctuaciones de corto plazo (ciclos)
en las variables econdmicas de interés.

Dada una serie de observaciones de la variable Y; (¢t = 1,...T), existen varios
métodos para separar la tendencia del ciclo. En ellos se asume normalmente que
podemos expresar Y; como el producto de un componente de tendencia Y;? y un
componente ciclico Y,*

Y, = Y¢ x Y
o, tomando logaritmos:

Y = yi +

en donde las variables en miniscula representan el logaritmo de la variable origi-

nal.

El método més usado en la literatura de RBC es el filtro de Hodrick-Prescott
(HP), que consiste en hallar una serie y7 que minimice:

T T
> (v~ yi) + A D[t =) = o - vl (5.1)
t= t=

El pardmetro A mide el peso que se le da en la minimizacién a la suavidad de 3}
en relacién a su cercanfa a la serie original 3; . Si A = 0 tenemos que 37 es igual
a y; (no se le da ningin peso a la suavidad), mientras que cuando A\ — oo, v/
tiende a una linea recta (todo el peso en la suavidad). Para datos trimestrales,
se recomienda el valor A = 1600. Una vez hallado y;, el componente ciclico se
encuentra usando yf =y — y7.

El siguiente paso en la representacion de los ciclos econdémicos consiste en
encontrar regularidades en el comportamiento de los componentes ciclicos de las
principales variables macroeconémicas, tales como producto, consumo, inversién
y empleo. Para ello se suelen usar series trimestrales, ajustadas usando el filtro
HP. Estas regularidades constituyen los hechos estilizados que cualquier modelo
que busque explicar los ciclos econémicos debe satisfacer.
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Por ejemplo, para la economia de Estados Unidos se reconocen los siguientes
hechos estilizados:

e El consumo, la inversién y el empleo son prociclicos (estdn positivamente
correlacionados con el producto);

e El consumo es menos volatil (tiene menor varianza) que el producto;
e La inversion es més volatil (tiene mayor varianza) que el producto; y

e El empleo tiene la misma variabilidad que el producto.

5.3. Un Modelo Simple de RBC

A fin de ilustrar la metodologia seguida en la literatura de RBC, vamos a trabajar
con una versién simple del modelo de Kydland y Prescott (1982). Este es a su vez
una versién del Modelo de Crecimiento Neoclasico con cambio técnico exdgeno
y decision trabajo-ocio, al cual se le incorporan shocks tecnoldgicos que afectan
la funcion de produccién. La naturaleza de estos shocks es estocéstica, luego sus
realizaciones no son conocidas (aunque si predecidas) por los agentes.

La estructura del modelo, con todas las variables expresadas en unidades del
unico bien por unidades de trabajo efectivo, es similar a la de los modelos vistos

anteriormente. Las preferencias de las familias estan descritas por la funcién de
utilidad intertemporal:

> Blulel — 1)
=0
su restriccion presupuestaria para el periodo t es:
ct + 1y = wtlt + ’/‘tkt
y la regla de acumulaciéon del capital:
(T+n)(T+7) k1= (1 —0)k + iy

en donde n es la tasa de crecimiento de la poblacién y v la tasa de progreso
técnico, ambas exdgenas.
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El inico cambio se da en la funcién de produccion, que es ahora:

Y = eZtF (lft, lt) (52)

en donde z; es un shock tecnoldogico que afecta la tasa de crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores, y que sigue el proceso autoregresivo:

241 = PZ¢t+ (5.3)
en donde ¢, es un ruido blanco con varianza o2. Suponemos que z, es conocido a
comienzos del periodo t, antes de tomar cualquier decision en ese periodo.

Antes de definir un equilibrio para esta economia, es necesario introducir cierta
notacién. Si z; corresponde al shock tecnolégico ocurrido en el periodo t, el vector
2t = (20, 21, ..., 2¢) denota la historia de todos los shocks ocurridos hasta el perfodo
t. Un plan contingente para la variable z, que denotamos z(z'), es una funcién
en el conjunto de posibles historias. Es decir, z(2") nos da el valor de x previsto

para el periodo ¢ en caso que ocurriese la historia de shocks z?.

Dado que las familias no conocen cuales seran las realizaciones de z en el
futuro (y por lo tanto no conocen los precios futuros), lo mejor que pueden hacer
es escoger planes contingentes para el consumo, la inversion y la oferta de trabajo
que maximizen su utilidad esperada.

Un Equilibrio General Competitivo Estocdstico (EGCE) para esta economia es
un conjunto de planes contingentes para las cantidades c(z?), i(2?), I(2%), y(z!) y
k(2'), junto con los precios contingentes w(z") y r(z'), tales que:

i) Dados zo, ko = k(z7!) > 0, w(2") y r(2"), los planes contingentes ¢(z2"), I(z"),
i(z') y k(z?) resuelven el problema:

max Eoiﬁtu (c(zt), 1— l(zt)) (5.4)
s.t. c(2t) +i(2) = wE@E)IEY) +r(zHk(z) V2t Vit
(14+n)(1+7) k(=) = 1=k 442" V2t Vit
Zi41 = P2+ €41 vt

en donde &; es un ruido blanco con varianza o2.
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ii) Para cada historia 2! en cada periodo ¢, dados w(z') y 7(z%), los valores
y(2h), k(2071 y I(2%) resuelven el problema:

max y(2") —w(MI(") — y(2)k() (5.5)
s.t. y(z") = e*F (k(zt_l), l(zt)>

iii) Para cada historia z' en cada periodo ¢, hay igualdad entre oferta y de-
manda:

y(2") = () +i(") (5.6)

De manera similar, podemos definir un Optimo de Pareto Estocdstico (OPE)
para esta economia como un conjunto de planes contingentes para las cantidades
c(2Y), i(2Y), 1(2Y) v k(2") que, dados 2o y ko = k(2~') > 0, resuelven el problema
del planificador social:

max Eoi B (e(z),1-1(2")) (5.7)
s.t. () +i(zh) = e*F (k(z"1),1(2") V2, Vit
(1+n) 1+ k() = (1=08)k(E14i(2h) V2t it
Zt11 = Pzt Eil vt

en donde &; es un ruido blanco con varianza o2.

Notese que tanto el EGCE como el OPE nos dan planes contingentes para
todas las variables, que son funciones que dependen de las realizaciones de los
shocks tecnolégicos. Para cada secuencia de realizaciones de estos shocks, ten-
dremos distintas trayectorias de las variables que nos interesan.
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5.4. Calibracion del Modelo

El modelo anterior es dificil de resolver analiticamente. La alternativa es usar
métodos numéricos, para lo cual se necesita especificar las formas funcionales y
dar valores a los parametros del modelo.

Las formas funcionales mas usadas en la literatura de RBC son la funcién de
producciéon Cobb-Douglas:

F(k,1) = koqi— (5.8)

y una funcién de utilidad de la forma:

u(c,1 —=1) = (1 — ¢)loge + ¢log(l — 1) (5.9)

que es separable en consumo y ocio.

El siguiente paso es escoger valores para los parametros del modelo, que son
a, ¢, B, 6, ny v (més adelante nos ocuparemos de p y o). Si bien nada impide
la estimacién econométrica estructural (es decir, tomando en cuenta las restric-
ciones impuestas por el modelo) de dichos pardmetros, un método sencillo usado
extensivamente en la literatura es el de la calibracion.

La idea de la calibracion es ajustar los parametros del modelo de manera tal
que el estado estacionario (o la senda de crecimiento balanceado) de la parte
deterministica (haciendo z; = 0, V¢) sea consistente con algunas observaciones de
largo plazo para la economia que estamos analizando. Los pasos a seguir en este
modelo sencillo son los siguientes:

1. Obtener n como la tasa de crecimiento promedio de la poblacién.

2. Obtener v como la tasa de crecimiento promedio del producto per capita
(mejor si es del producto por trabajador).

3. Dados n obtener (8 usando informacién sobre la tasa de interés real
bl
promedio 7 y la relacion de estado estacionario:

(1+n)(1+7)
&

—r4+(1-8) =1+ (5.10)
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4. Obtener a usando informacion sobre la participacién del retorno al trabajo
(salarios mas otro tipo de compensaciones) en el producto total, puesto que:

l—a=— 5.11
a== (5.11)

5. Dados n, 7, a y 3, obtener § usando informacion sobre la tasa de ahorro
s=1-— % promedio y la relacion de estado estacionario:

k
s:(6+n+7+nv)§ =0 +n+v+ny)

(1+n)(1+7) -
5 _“_6))

(0%
r

=ad+n+vy+ny) < (5.12)

6. Dado «, obtener ¢ usando informacién sobre la tasa de ahorro s y la pro-
porcion del tiempo destinado al mercado de trabajo [ (si no se encuentra,
se suele asumir [ = 0.3), junto con la relacién de estado estacionario:

- () - () () ()
_ (1T_l> (1-a) <1i8) (5.13)

Noétese que si los datos de largo plazo requeridos para la calibracién son anuales,
también seran anuales las tasas n, v, 6 y B que se encuentren. Por lo tanto, si el
modelo va a ser simulado para reproducir datos trimestrales, n, v, 6 y # deben ser
transformados a una frecuencia trimestral. Por ejemplo, una tasa de crecimiento

de la poblacién anual del 3% (o 0.03) implica una tasa de crecimiento trimestral
de 0.75% (donde 1.0075 = (1.03)'/4).

Nos queda calibrar el proceso estocastico para los shocks tecnolégicos, es decir
los pardmetros p y o. Sabemos que, dada su especificacién autoregresiva, los
principales momentos para z estan dados por:



E2 = (5.15)

EZtZt—l = (516)

Los shocks tecnolégicos corresponden en el modelo al residuo de Solow, me-
dido restando de la tasa de crecimiento del producto las partes explicadas por el
crecimiento de los distintos factores de produccion:

ze =log Vi — alog Ky — (1 — a)log Ly (5.17)

Obteniendo series para el stock de capital y el empleo, podemos calcular una serie
para z; y observar su varianza y primera autocovarianza. Entonces, usando (5.15)
y (5.16), podemos encontrar los valores de p y o que sean consistentes con dichas
observaciones.

Siguiendo procedimientos similares a los descritos, y usando datos de largo
plazo para la economia de Estados Unidos, se encuentran los siguientes valores
(trimestrales) para los parametros:

n = 0.003 ~ = 0.004 5 =0.012
a—=03 3 =0.99 ¢ — 0.64
p =095 o = 0.007

que son los usados en la literatura de RBC.

5.5. Simulacién y Resultados

Una vez obtenidas las formas funcionales y los valores de los pardametros, se puede
simular las trayectorias de equilibrio para las variables de interés. Los metodos
numéricos usados con mayor frecuencia son el de aproximacién Linear-Cuadrdtica
(LQ) en torno al estado estacionario, y el de Elementos Finitos (FEM). Ambos
son relativamente complejos, por lo que su exposiciéon queda pospuesta para mas
adelante. En todo caso, una buena referencia es el articulo de Hansen y Prescott
(1995).
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Los resultados obtenidos simulando el modelo de RBC para la economia de
Estados Unidos quedan resumidos en la siguiente tabla:

Modelo Datos

SD.(y) 0.0135 | 0.0172
S.D.(c) 0.0033 0.0127
S.D.(i) 0.0595 | 0.0824
S.D.(1) 0.0077 | 0.0159
Corr(y,c) 0.85 0.83
Corr(y,i) 0.99 0.91
Corr(y,l) 0.72 0.86

en donde todas las variables (tanto las observaciones como las obtenidas simulando
el modelo) han sido ajustadas mediante el filtro HP para aislar el componente
ciclico y estan expresadas en logaritmos.

Como se puede apreciar, el modelo simple de RBC con shocks tecnolégicos
reproduce las correlaciones entre las principales variables observadas en los datos.
Asimismo, reproduce alrededor del 70% de la variabilidad observada en el pro-
ducto. Sin embargo, genera menor variabilidad en el consumo y el empleo que la
observada. Con todo, el modelo parece consistente con los hechos estilizados del
ciclo econémico: tanto el consumo, como la inversion y el empleo son fuertemente
prociclicos, y la inversién es més volatil que el consumo y el empleo.

La intuicién detrés de estos resultados es la siguiente. Un shock tecnolégico
positivo aumenta la productividad de los factores, luego el ingreso y el consumo.
Al aumentar la rentabilidad del capital, los agentes incrementan fuertemente la
inversion (sustitucién intertemporal del consumo). Por iltimo, al aumentar los
salarios, los agentes ofrecen mayor cantidad de horas de trabajo al mercado (susti-
tucién intertemporal del ocio). Estos efectos generan los patrones de correlacién
en las variables descritos anteriormente.
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Notese finalmente que si la fuente de fluctuaciones en la economia fuese ya
no shocks tecnoldgicos, sino por ejemplo shocks en las preferencias, obtendriamos
resultados completamente distintos. Como un principio general, los patrones de
correlacion entre las variables en este tipo de modelos depende del tipo de shocks
que afectan a la economia, y no son por lo tanto invariantes ante intervenciones
de politica.
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6. Dinero y Ciclos Econémicos

6.1. Introduccién

El enfoque de Ciclos Econémicos Reales ha sido criticado por no incluir elementos
monetarios. Observaciones para la economia de Estados Unidos muestran que (i)
la cantidad de dinero es fuertemente prociclica; (ii) la velocidad de circulacién
es también prociclica; (iii) el nivel de precios es contraciclico; pero (iv) la tasa
de inflacién es prociclica. Estos hechos estilizados no pueden ser capturados por
los modelos de RBC, y pueden ser potencialmente importantes para explicar los
ciclos econémicos.

El estudio de estos fenémenos dentro de la metodologia de RBC pasa por
resolver el problema de cémo introducir dinero en el Modelo de Crecimiento
Neoclasico. La solucién no es obvia, pues se necesita que los agentes escojan
racionalmente el mantener un stock de dinero entre periodos, renunciando a in-
vertirlo en activos (tales como bonos o nuevo capital) que ofrecen un retorno
positivo.

En la dltima década se han explorado diversas soluciones a este problema.
La més sencilla (y menos atractiva tedricamente) es introducir el dinero como
un argumento en la funcién de utilidad de las familias, de manera tal que estas
siempre demanden un stock positivo del mismo. Una alternativa con la cual vamos
a trabajar es el modelo de cash-in-advance, propuesto por Lucas y Stokey (1987),
en el cual las familias demandan dinero por motivos transaccionales.

6.2. El Modelo de Cash-In-Advance

Vamos a trabajar con una versién simple del Modelo de Crecimiento Neoclasico, al
cual le vamos a introducir un gobierno que financia sus gastos mediante la emisién
de nuevo circulante (no hay impuestos ni bonos). Su restriccion presupuestaria
estd dada por:

Dig = Mip1 — My
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en donde el valor nominal de sus gastos debe ser igual a la cantidad de dinero
creada en el periodo. Por simplicidad, vamos a asumir que el gobierno sigue la
regla de politica monetaria:

M1 = (14 p) M,

en donde la cantidad de dinero crece a la tasa constante p.

Las familias, por su parte, utilizan su ingreso (salarios més renta del capital)
para adquirir bienes de consumo e inversion. El punto es que los bienes de consumo
deben ser adquiridos con dinero traido del periodo anterior, puesto que deben ser
cancelados antes de que las familias reciban su ingreso correspondiente al periodo.
Tenemos entonces la restriccién de cash-in-advance:

pree = M,
y la restriccién presupuestaria:
My + peiy = wy +riky

de acuerdo a la cual las familias usan su ingreso nominal (en este contexto wy y r;
son precios monetarios, no relativos) para adquirir bienes de inversién y guardar
dinero para el siguiente periodo.

Un Equilibrio General Competitivo (EGC) para esta economia es un conjunto
de secuencias para las cantidades ¢, i, Y, ki1, gt ¥ Miy1, junto con los precios
P, Wy v 1y, tales que:

i) Dados ky > 0, My > 0y los precios py, w; y 4, las secuendias ¢y, iy, kiyq y
M1 resuelven el problema:

o0

max > Bhulcy) (6.1)
t=0
s.t. Mt+l —+ ptit = W —+ frtkt Vt
picy = M vt
(1+n)kr = (L—06)ki+ 4 vt
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ii) En cada periodo ¢, dados py, wy y 74, los valores y; y k¢ resuelven el problema:

max Pyt — wy — riky (6-2>
s.t. yr = f (k)

iii) En cada periodo t, el gobierno satisface la restriccién presupuestaria:

prgt = M1 — My (6.3)

y sigue la regla de politica monetaria:

Miyr = (14 p) M, (6.4)

iv) En cada periodo ¢, hay igualdad entre oferta y demanda:

Yy=c+ i+ g (6.5)

Como veremos mas adelante, el gobierno introduce una distorsién en la economia
al emitir dinero para financiar sus gastos. Por lo tanto, no podemos usar los Teo-
remas del Bienestar resolviendo el problema del planificador social, y debemos
trabajar directamente con el EGC.

Empecemos resolviendo el problema de la familia representativa, cuyo la-
grangeano esta dado por:

L =) [ﬂtu (ct) — At (Meg1 + pite — wi — rieky) — Aoy (pece — M)
=0
=g (L +n) kg — (1= 0) ke — 4]

con condiciones de primer orden:

oL

8_Ct = 7:’u,, (Ct) — )\Qtpt =0 (66)

oL

e —Aupr+ Az =0 (6.7)
Lt
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oL

8 = )\1t+1rt+1 - )\315(]_ + n) + /\3t+1(1 - 6) =0 (68)
Kt 11
oL
DM, 1y = —At+ A1 =0 (6-9)
oL .
—— = My +piy —wy—riky =0 (6.10)
Ot
oL
- = - M 6.11
Ot Pict t ( )
oL .
- = (1—|—n) kt—i—l — (1—5)]€t—2t20 (612)
O3t

y las condiciones de transversalidad habituales.

De (6.6) - (6.9) podemos obtener la ecuacién de Euler:

u' (Cyy1) B (pt+1> (pt+1) ﬁ +(1-10) (6.13)
Bu' (cev2)  \ pe ) \pes2 1+n '

que iguala la tasa marginal de sustituicion intertemporal al ratio de los rendimien-

tos (medidos en unidades de consumo) de invertir una unidad monetaria en nuevo

capital y de guardarla como dinero hasta el siguiente periodo.

De la restriccién de cash-in-advance de las familias (6.11) tenemos:

PiYs = (%) M, (6.14)

t
una version simple de la ecuacion cuantitativa del dinero, con velocidad de circu-

lacién igual a (-gﬁ)

Por dltimo, del problema de la firma obtenemos como es usual:

re = puf' (ki) (6.15)
we = pelf(ke) — f (ke) ] (6.16)

que reemplazando en (6.13) nos da:

u' (i) (pt+1> (pt+1> [ (kia) + (1= 6) (6.17)

Dt Di+2 14+n

Bu’ (Ct+2)
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6.3. Estado Estacionario y Neutralidad del Dinero

Vamos a analizar ahora el estado estacionario del modelo, en donde todas las
cantidades por trabajador se mantienen constantes. De (6.14) podemos ver que,
si el consumo por trabajador es constante, la tasa de inflacion debe ser igual a la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria p. Asimismo, de (6.15) y (6.16) vemos
que los precios de los factores de produccién deben crecer a esa misma tasa p.

Usando la ecuacién de Euler (6.17), tenemos que en estado estacionario:

1 " (K 1—96

I} 14+n
luego cambios en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria no afectan el nivel
de capital por trabajador (ni el ingreso por trabajador) de estado estacionario.

En ese sentido, el dinero es neutral en el largo plazo.

De la restriccién presupuestaria del gobierno (6.3), la regla de politica mone-
taria (6.4) y la ecuacion cuantitativa (6.14), obtenemos en estado estacionario:

9" = pc* (6.19)

Reemplazando en la ecuacién de cierre del mercado de bienes (6.5):

k*) — O)k*
1+p
vemos que un aumento en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria aumenta

el gasto de gobierno y reduce el consumo de las familias en la misma magnitud.

En resimen, en este modelo el gobierno puede expandir su gasto (o déficit)
financidndolo mediante emisién de dinero. En el largo plazo, esta politica expan-
siva no afectard la inversién ni el nivel de producto, pero si su composicion: el
consumo de las familias se vera reducido en la misma magnitud que el aumento
en el déficit fiscal. El mecanismo mediante el cual el gobierno obliga a las familias
a reducir su consumo es mediante un aumento en los precios, que reduce el valor
real del stock de dinero. De esta manera, la emision en este modelo funciona como
un impuesto inflacionario al consumo.
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6.4. Ciclos Economicos Monetarios

Cooley y Hansen (1995) analizan las fluctuaciones generadas por un modelo de
cash-in-advance sujeto tanto a shocks tecnolégicos como shocks monetarios. Los
primeros afectan la funciéon de produccién, al igual que en la literatura de RBC.
Los shocks monetarios, por su parte, afectan la tasa de emisiéon de dinero. Es
decir, p sigue un proceso estocastico descrito por:

M1 = Ny + £t+1

que asumimos independiente al proceso seguido por los shocks tecnoldgicos.

El modelo es calibrado para los datos de largo plazo de la economia de Estados
Unidos, resuelto numéricamente y simulado para 150 trimestres. Los estadisticos
obtenidos de la simulacién son comparados con los obtenidos en el modelo simple
de RBC (sin shocks monetarios) y con los datos para la economia de Estados
Unidos en la post-guerra. Los principales resultados son:

e Las variables reales (producto, inversién, consumo y empleo) tienen una
varianza similar en ambos modelos y reproducen los patrones de correlacién
observado en los datos.

e En cuanto a las variables nominales, el nivel de precios y la inflaciéon son
mucho mas variables en el modelo con shocks monetarios que en los datos.

e Adicionalmente, en el modelo con shocks monetarios se obtiene que el nivel
de precios es contraciclico y la velocidad de circulacién prociclica, tal como
se observa. Sin embargo, se obtiene también que la tasa de inflacién es
contraciclica, lo cual no se observa.

Los primeros dos resultados muestran que la introduccién de shocks mone-
tarios en el contexto de un modelo de cash-in-advance agrega muy poco a la
explicacién de las fluctuaciones en las variables reales (que siguen siendo expli-
cadas basicamente por shocks tecnolégicos) y genera al mismo tiempo demasiada
variabilidad en las variables nominales. Esto tiene que ver, por supuesto, con
las propiedades de neutralidad del dinero en este modelo, por lo cual los shocks
monetarios son acomodados principalmente por movimientos en precios y no en
cantidades.
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Un punto importante dentro del debate actual sobre los Ciclos Econémicos
tiene que ver con la construccion de modelos de economias con dinero en los
cuales los shocks monetarios no generen una excesiva variabilidad en los precios.
En ese sentido, los llamados "nuevos keynesianos” proponen la introduccién de
rigideces nominales (como contratos de largo plazo, costos de ment, etc.) que
eviten el ajuste automatico de los precios y, de paso, eliminen la propiedad de
neutralidad del dinero.

En el mismo articulo, Cooley y Hansen testean una alternativa de este tipo.
Para ello, utilizan un modelo de cash-in-advance con rigideces en los salarios de-
bidas a la existencia de contratos traslapados (como en Fisher (1977)). El intento
no es del todo satisfactorio, sin embargo, pues si bien con esa modificacién se
reduce la variabilidad del nivel de precios y aumenta la del producto, algunos
patrones de correlacion entre las variables reales que se obtienen ya no son con-
sistentes con los datos.
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A. Preguntas de Repaso

A.1. Parte I
Pregunta 1

Considere el nivel de capital por trabajador de estado estacionario k* en el
modelo de crecimiento neoclasico sin distorsiones (obtenido resolviendo el prob-
lema del planificador social o el equilibrio competitivo). ;jEs k* el valor del stock
de capital por trabajador que maximiza el consumo por trabajador en estado
estacionario?

Pregunta 2
Explique por qué en el modelo de crecimiento neoclasico un impuesto al con-

sumo no tiene efectos sobre el nivel de ingreso por trabajador. ;Sigue siendo esta
conclusion cierta cuando se introduce la decisién trabajo-ocio?

Pregunta 3
Analice los efectos de un impuesto a la inversién sobre la tasa de crecimiento
del ingreso por trabajador en el modelo Ak. ;Qué ocurre en el largo plazo con la

brecha entre dos economias con los mismos parametros pero distintos impuestos
a la inversion? ;Es ésto consistente con la hipdtesis de convergencia condicional ?

A.2. Parte 11
Pregunta 1
Analice los patrones de correlacién entre las principales variables (producto,

consumo, inversiéon y empleo) que se obtendrian en un modelo de RBC en el cual
en vez de shocks tecnologicos se tiene shocks de preferencias que afectan el factor
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de descuento (3. ;Son estos patrones de correlacion consistentes con los hechos
estilizados para la economia de Estados Unidos?

Pregunta 2

En el modelo de cash-in-advance visto en clase el dinero es neutral, en el
sentido que cambios en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria no afectan el
nivel de ingreso por trabajador en el largo plazo. ;Sigue siendo el dinero neutral
si tanto los bienes de consumo como los de inversion deben ser adquiridos con
dinero traido del periodo anterior?
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B. Problemas y Ejercicios

B.1. Parte I
Pregunta 1

Considere el Modelo de Crecimiento Neoclasico en su versién mas simple, con
las siguientes formas funcionales:

wer) =—— flk) =k

l1—0

en donde 0 >0y o < 1 son pardmetros dados.
i) Defina un Equilibrio Competitivo para esta economia.

ii) Caracterice lo mejor posible el Equilibrio Competitivo (halle la ecuacién de
Euler, etc.)

*

iii) Halle los valores en estado estacionario para k*, ¢*, y*, r*, w* y la tasa de

ahorro s*.
iv) Dados los siguientes valores para los pardmetros:

a=03 =09 oc=15 6=0.06 n=0.03

Utilizando el método propuesto en la Seccién 3.7, y partiendo de kg = 1.5, grafique
la trayectoria de equilibrio para k;.

v) En base al resultado obtenido en (iv), grafique las trayectorias para ¢, yt,

re, wy, la tasa de ahorro s; y la tasa de crecimiento de y; ;Existe convergencia
condicional en este modelo?
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Pregunta 2

Considere un modelo de crecimiento en el que existe intermediacién financiera.
Las firmas son las duenas del capital y toman las decisiones de inversién. Las
familias ahorran depositando unidades del tinico bien (d;) en un banco por el cual
ganan una tasa de interés pasiva r{. El banco, por su parte, presta unidades
del tnico bien (m;) a las firmas, a una tasa de interés activa r{". La tecnologia

financiera esta descrita por:

my = 0dy
en donde 0 < # < 1 es un parametro que refleja la eficiencia del sistema bancario
(es decir (1 — 0)d; refleja los recursos perdidos en el proceso de intermediacion).
El mercado financiero es competitivo, luego los beneficios son cero. Las firmas
maximizan el valor presente de sus beneficios, descontados de acuerdo a la tasa
de interés activa. Puesto que el mercado de bienes es también competitivo, dicho
valor presente debe ser cero.

i) Defina un Equilibrio Competitivo para esta economia.

ii) Caracterice lo mejor posible el Equilibrio Competitivo.

iii) Halle los valores en estado estacionario para k*, c*, y*, r*, w* , r& rm*,
Introduzcamos ahora un gobierno, que desea reducir el spread bancario (la difer-
encia entre las tasas de interés activa y pasiva). Para ello cuenta con dos alterna-
tivas: (a) una reforma del sistema financiero que reduzca la ineficiencia del mismo
(incrementando @), y (b) un impuesto 7 al interés recibido por los bancos, cuya
recaudacion es devuelta a los consumidores como una transferencia lump-sum Ty

(es decir, Ty = Tr{"my).

iv) Analice los efectos de ambas alternativas sobre los valores de estado esta-
cionario encontrados en (iii) y compare su eficacia en reducir el spread.

Pregunta 3

Considere el siguiente modelo de crecimiento, en donde el gasto del gobierno
entra en la funcién de produccién (en forma intensiva) de la siguiente manera:

62



f(ke) = kgl

con « +v < 1. Este gasto de gobierno (podemos pensarlo como construccién de
carreteras) es financiado mediante un impuesto a los retornos del capital:

gt =1Tr ke
La funcién de utilidad tiene la forma usual:
u(c;) = log ¢

y por simplicidad asuma que no hay crecimiento de la poblacién ni progreso
técnico.

i) Defina un Equilibrio Competitivo para esta economia.
ii) Caracterice lo mejor posible el Equilibrio Competitivo.

iii) Encuentre el valor de estado estacionario k* y grafiquelo como una funcién
del impuesto 7.

iv) En base al resultado en (iii), muestre que existe un valor distinto de cero
para 7 que maximiza k*. Encuentre este valor y grafiquelo como una funcion del
pardmetro ~. Interprete estos resultados.

Pregunta 4

Considere el siguiente modelo de crecimiento, que incluye la decisiéon trabajo-
ocio e introduce de manera sencilla capital humano. Las familias deben dividir
su dotacién de tiempo entre trabajo (I;), educacién (e;) y ocio (1 — 1, —¢;). El
tiempo de ocio entra en la funcién de utilidad de la siguiente manera:

u(ce, by, er) = log e +log(1 — 1 — e)

Las familias usan el tiempo de educacién para acumular capital humano h; de
acuerdo a:
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ht+1 = (1 — (S)ht + e

y rentan este capital (més su trabajo no calificado [;) a las firmas. La funcién de
produccién (en forma intensiva) es:

f(ht; lt) = h?ltl_a

y como no existe capital fisico ni inversion, todo el producto va destinado al con-
sumo. Por simplicidad, asuma nuevamente que no hay crecimiento de la poblacién
ni progreso técnico.

i) Defina un Equilibrio Competitivo para esta economia.

ii) Caracterice lo mejor posible el Equilibrio Competitivo

iii) Encuentre los valores de estado estacionario de h*, I*, ¢* y e*.

Suponga ahora que existe un gobierno, el cual quiere fomentar la educacién en
esta economia. Para ello, ofrece un subsidio a las familias proporcional al tiempo
dedicado a educarse, subsidio que es financiado mediante un impuesto lump sum
a las mismas familias.

iv) Redefina el Equilibrio Competitivo para esta economia.

v) Caracterice lo mejor posible el nuevo Equilibrio Competitivo.

vi) Encuentre los nuevos valores de estado estacionario para h*, I*, ¢* y e*.

Compare sus resultados con los obtenidos en (iii) y evalte la eficacia del subsidio
educativo.

Pregunta 5

Considere la siguiente version del modelo de crecimiento neoclasico con capital
humano. La tecnologia esta dada por:

Y; = F(Ky, Hy) = KCH ™
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en donde K es el stock de capital fisico y H el stock de capital humano. El
producto puede ser usado para consumo, inversioén en capital fisico e inversién en
capital humano:

Yy = Co+ +I1f + 1

Las familias maximizan una funcién de utilidad intertemporal:

> B'log G
t=0 Ly

sujetos a la restriccion presupuestaria:
Co + I + I = rf K, +r['H,
y las leyes de acumulacién para ambos tipos de capital:
Ky = (1-0)K,+1IE
Hy = (1-8)H, +1If

Nétese que el trabajo no calificado (L) no entra ni en la funcién de produccién
ni en la restriccién presupuestaria de las familias.

Por simplicidad, asuma que el tamano de la poblacién es constante (n = 0) y
que no hay gobierno ni cambio tecnoldgico.

i) Defina un Equilibrio Competitivo para esta economia.

ii) Caracterice lo mejor posible el Equilibrio Competitivo.

iil) Muestre que no existe un estado estacionario en esta economia.

iv) Encuentre la tasa de crecimiento de todas las variables por trabajador en
la senda de crecimiento balanceado.
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B.2. Parte 11
Pregunta 1

Considere la siguiente version estocastica del modelo de cash-in-advance. El
gobierno financia sus gastos mediante emisién de dinero. La oferta monetaria
crece a una tasa f,, que sigue el proceso estocastico:

M1 = [+ Ny + €41

2

€

en donde € es un ruido blanco con varianza o

Por su parte, las familias maximizan una funcién de utilidad intertemporal
que depende tinicamente del consumo:

e.9]

Z ﬁt log ¢;

t=0

sujeto a su restriccion presupuestaria y una restriccion de cash-in-advance, segiin
la cual los bienes de consumo deben ser adquridos con dinero traido del periodo
anterior. La regla de acumulacién del capital es la habitual, con tasa de depre-
ciacion 0.

Finalmente, las firmas operan con una tecnologia descrita por la funcién de
produccion:

_yararl-a
Yy = e*Ki'L,
en donde z; es un shock tecnolégico que sigue el proceso estocastico:

241 = P2t t+

2

y en donde €, es un ruido blanco con varianza o=.

Por simplicidad, asuma que no hay crecimiento de la poblacion ni cambio
tecnoldgico exdgeno.

i) Defina un Equilibrio Competitivo estocdstico para esta economia.
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ii) Caracterice lo mejor posible el estado estacionario para la versién deter-
ministica del modelo (es decir, con p, = py 2z = 0, Vt).

iii) Suponga que dispone tinicamente de la siguiente informacién de largo plazo:

wl K G C
Y:0.6 Y:4 Y:O.S Y:O.5

Usando las relaciones encontradas en (ii), calibre los pardmetros (3, 6, a 'y [i.

Pregunta 2

Considere el siguiente modelo de RBC con produccién en el hogar. Las pre-
ferencias de las familias estan descritas por una funcién de utilidad intertemporal
que depende del consumo y el ocio:

i":ﬁt [Ylog & + (1 — y)logef +log (1 — I — 1]

t=0

en donde ¢ es el consumo de bienes adquiridos a las firmas y ¢ es el consumo de
bienes producidos en el hogar. Asimismo, [;" representa la proporcion del tiempo
destinada al mercado laboral y ' la proporcién del tiempo destinada a producir
en el hogar.

Con el ingreso proveniente de rentar trabajo y capital a las firmas, las familias
compran bienes de consumo e inversion sujetas a la restriccion presupuestaria:

m . m
Cy + 5 = wtlt —I—Ttlft

Adicionalmente, las familias operan una tecnologia que les permite producir bienes
de consumo en el hogar, descrita por la funciéon de produccion:

cf = ¢l

La regla de acumulacién del capital es la habitual, con tasa de depreciaciéon 6.
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Finalmente, las firmas operan con una tecnologia descrita por la funcién de
produccion:

g = (k)™ (1)

en donde z; es un shock tecnoldgico que sigue el proceso estocastico:

241 = P2t g

y en donde ¢; es un ruido blanco con varianza o?2.

Notese que todas las variables estan expresadas en unidades por trabajador.
Por simplicidad, asuma que no hay crecimiento de la poblacién ni cambio técnico
exdgeno.

i) Defina un Equilibrio Competitivo estocdstico para esta economia.

ii) Caracterice lo mejor posible el estado estacionario para la versién deter-
ministica del modelo (con z; = 0, Vt).

iii) Suponga que dispone tinicamente de la siguiente informacion de largo plazo:
=03 ["=04 1"=03

Usando las relaciones encontradas en (ii), calibre los pardmetros 3, 6, o, vy ¢.

iv) Volviendo a la versién estocastica del modelo, suponga que ocurre un shock
tecnoldgico positivo. jQué ocurre con la proporcion del tiempo destinada al mer-
cado laboral, a la produccion en el hogar y al ocio? ;Es la variacién en las horas
destinadas al mercado laboral mayor o menor a la que se obtiene en el modelo
simple de RBC, sin produccién en el hogar?
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