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. MODELOS CON AGENTES HETEROGENEQOS

Podemos anadir heterogeneidad al modelo de crecimiento neoclasico de

diversas maneras:
Consumidores distintos en:
e Capital inicial (ko)
e Productividad del trabajo (A\; <= deterministica o aleatoria)

e Preferencias (53)

(© Carlos Urrutia, 2011

Empresas distintas en:
e Productividad (A; <= deterministica o aleatoria)
e Factores especificos

Los modelos con agentes heterogéneos permiten contestar preguntas sobre

la distribucién del ingreso, organizacién industrial, etc.

También aportan nuevos elementos al andlisis de los temas clasicos a nivel

agregado, como el crecimiento o los ciclos econémicos

Vamos a concentrarnos en modelos con consumidores heterogéneos




Un Modelo Sencillo con Diferencias en Activos

Supondremos un continuo de agentes (consumidores/trabajadores) en [0, 1]

e En cada periodo, los agentes difiere solo en sus tenencias de activos
ay = kj 4 b} (activo compuesto)

e Los activos individuales pueden ser positivos o negativos, pero se en-
cuentran acotados por debajo (—B) para evitar esquemas de Ponzi

e En cada periodo, la distribucién de activos a} : [0,1] — (—B,o0)
determina el stock agregado de capital de la economia:

1 .
Kt = / a%dz
0

Por el lado de la produccién, una empresa representativa combina capital
y trabajo para producir el tnico bien, de acuerdo a

Y = F (K4, Ly)

en donde F' tiene rendimientos a escala constantes y las demds propiedades

habituales

Cada individuo tiene una dotacién de trabajo que normalizamos a uno, por

lo tanto

1
Lt:/ di =1
0

y escribimos para simplificar

Vi = f(Ki) = F (K, 1)




Por ultimo, nétese que por un argumento de arbitraje los dos componentes
del activo compuesto a; = k} + bj deben tener el mismo retorno

RtErt—I—(l—(s):l—FLt
ki bt

en donde
- 4. precio de alquiler del capital
- 14: tasa de interés real de los bonos o activos financieros

Con esa notacidén, escribimos la restriccidn presupuestaria de cualquier
agente ¢ € [0, 1] en el periodo ¢ como

ct +a%+1 = wy + Riay

Definicidén de Equilibrio

Un Equilibrio Competitivo Secuencial para esta economia es un conjunto de
secuencias para las cantidades individuales c%, a%, Vi € [0, 1], las cantidades
agregadas Y;, K y los precios wy, R; tales que:

i). Para cada agente i € [0, 1], dados a% > —B, wt y Ry, las secuencias c%,
a%+1 resuelven el problema:

max io: Blu (c%)
t=0

s.a. c% + a%+1 = w¢+ Rta% vt
aj,; > —B Vit




ii) En cada periodo ¢, dados wy y Ry, los valores Y; y K; resuelven el
problema de la empresa:

max Y;g—’wt—[Rt—(l—(S)]Kt

S.a. Y;g = f (Kt)

y los beneficios son cero

Y = wi + [Ry — (1 — 6)] Ky

iii) En cada periodo t, los mercados se vacian:
Lrig i il
}/t:/o |:Ct—|—a,t+1—(1—5)ati|d'l,

1 .
Kt = / a%dz
0

Condiciones de Primer Orden

Resolviendo el problema del agente i, obtenemos la ecuacién de Euler
u ()
i\ Riq
Bu (Ct+1>
y la restriccién presupuestaria
¢t +aj 1 = wp + Rya}
Usando la condicién de transversalidad
lim p,al,; =0
t_>oopt t+1

con p; = HE':O Rij' podemos escribir la restriccidon en valor presente

w .
Ro Y pici = Ry
=0

oo
ag+ tht] = Wo
£=0




Del problema de la empresa, obtenemos los precios de equilibrio
Ry = f'(K¢) + (1 —0)
wy = f(Ky) — ' (Ky) Ky

Combinando, tenemos el sistema

! (c%) .
———t~ = [ (K1) + (1= 6)
pu (C%+1) o

1
/0 cidi = f(Kt) + (1 —0) Kt — Kiqq

que, junto a la condicidn de transversalidad, caracteriza las trayectorias de

equilibrio para el consumo individual y el capital agregado

Equilibrio Estacionario

En un equilibrio estacionario, las cantidades agregadas (K¢, Ct) y los pre-

cios (w¢, Rt) son constantes en el tiempo

i Qué implica ésto para las cantidades individuales (c% a%)?

e Basta con que

1 . 1 .
O = / ddi K= / aldi
0 0

sean constantes, para lo cual la distribucién de activos debe ser esta-

cionaria

e En el modelo deterministico, las cantidades individuales también son

constantes




A partir de las condiciones de primer orden, podemos facilmente ver que
en un equilibrio estacionario

1
R* = f/(K*) +(1—3) = -
B
La tasa de interés esta dada por la inversa del factor de descuento

En un estado estacionario, las preferencias y la tecnologia determinan el
capital agregado, independientemente de la distribucién de activos

Homoteticidad y Agregacidn

Preferencias homotéticas: el ratio del consumo de dos bienes depende tan
sélo del precio relativo entre ambos, no del nivel de ingreso

Ejemplos:

)

e Homotética: u (c) = log (c) = ‘3%1 = BR¢y1
¢

e No-homotética: u(c) = log(c — cmin) = % = BR;.11, luego
+~ Cmin
cl o
t+1
5= BRey1 + (1 — BR1)

i i
Ct Ct




En general, con preferencias homotéticas, la tasa marginal de sustitucidn
entre consumo presente y consumo futuro depende tan solo de la tasa de
crecimiento del consumo

/(.2 i
u (Ct) cl
_NY oy L
Bu! (c%+1)
luego, por la ecuacién de Euler,

7; .
i1 _ %1 _ Cenn
cy cg Cy

Por lo tanto, se cumple también la ecuacién de Euler a nivel agregado

W (Ct+1> u’ (Ct)

Cy pu’ (Ciy1) "

Es decir, con preferencias homotéticas las cantidades agregadas satisfacen
el sistema
u/ (Ct)
Bu (Cry1)
Cy = f(Kt) + (1 — 5) K; — Kt+1

y sus trayectorias de equilibrio son independentes de la distribucién de

= 7' (K1) + (1 - 9)

activos

En otras palabras, con preferencias homotéticas podemos representar la
dindmica agregada de la economia como si proveniera del problema de
maximizaciéon de un dnico agente representativo

Aln en este caso, el modelo tiene predicciones acerca de la evolucién de
la distribucién de la riqueza a lo largo del tiempo




Evolucién de la Distribucién de la Riqueza
i Codmo medimos la disparidad en la distribucién de la riqueza?
e Usando la distribucién de activos a%

e Usando la distribucién de la riqueza permanente

. N N A
Wi=Ri|ag+ > [ ] = | wj
j=t \s=t Rs
medida como los activos de hoy mds el valor presente del flujo de ingreso
laboral futuro

En ambos casos, mediremos en cada periodo la dispersiéon en la distribucion
de la riqueza como el coeficiente de variacion (la desviacién estandar sobre
la media) de la riqueza a lo largo de todos los agentes

La pregunta es, partiendo de un nivel inicial de capital Ky < K*, jqué
ocurre con la disparidad en la distribucién de la riqueza conforme la economia
converge al estado estacionario?

Chatterjee (1994) muestra que la disparidad en la distribucién de la riqueza
permanente C.V. (th)

... permanece constante con preferencias homotéticas

. aumenta a lo largo de la transicidon con preferencias no homotéticas del
tipo u (¢) = v (¢ — ¢min), con v homotética y cpjp > 0




Intuicién: con ci, = 0, la tasa de crecimiento del consumo éptima es la
misma para los agentes pobres y ricos; con ¢, > 0, la tasa de crecimiento
del consumo éptima es menor para los agentes pobres, que por lo tanto
ahorran menos

En el ejemplo con u (c) = log (¢ — ¢min)

Ci Con:
thl = BRip1+ (1 — BRyg1)

C C
t t

Ademds, podemos mostrar que en este mismo ejemplo el consumo es una
funcién afin de la riqueza permanente

¢t = (1= B) Wi + cmin Dy
por lo tanto la disparidad en el consumo sigue a la disparidad en la riqueza
permanente

i Qué sucede con la disparidad en la distribucién de activos C.V. (a%)?

La intuicidon es mas complicada; no solo importa la tasa de crecimiento del
consumo, sino también el cambio en precios relativos (R, w) a lo largo
de la transicién, los cuales afectan la proporcidn de la riqueza permanente
que los agentes mantienen en activos financieros o en trabajo

Obiols-Homs y Urrutia (2004) prueban para el caso u (c) = log (¢ — ¢min)
y f(K) = AK® que la dispersién en la distribucién de activos

disminuye monoténicamente, si cpin < 0 0 si ¢pin > 0y Ko se
encuentra suficientemente cerca de su nivel de estado estacionario K*

en caso contrario, puede exhibir una dindmica no-monotdnica que re-
cuerda la curva de Kuznets




Problema del Planificador Social y Eficiencia de Pareto

iCémo definimos el problema del planificador social con agentes het-
erogéneos?

Consideremos un planificador que asigna un peso ¢’ al agente i:

¢:[0,1] — R /Olqsidizl

Dado Ky, el planificador elige secuencias para el consumo individual c% y
el capital agregado K; que resuelvan:

max g)ﬁt /01 P'u (c%) di

1 .
5.q. /0 ddi+ Ko — (1—0)Ki = f(Ky) Vi

Estas secuencias seran eficientes desde el punto de vista de Pareto

Usando las condiciones de primer orden:
s () = o ()
' (ch)
Bu’ (CfH-l)
1 .
/o cidi = f(Ky)+(1—6) K — Ky

= [ (Kt+1) +(1-9)

podemos probar los Teoremas del Bienestar para esta economia




TB1: Sean ( 5%", K}) las secuencias obtenidas como parte de un equilibrio
competitivo. Existen pesos 55 para los cuales ( 6@ f(t) resuelve el problema
del planificador social

Para probar este resultado, simplemente construimos los pesos

! (~0
u (CO>

/(=
u (CO>

y verificamos las condiciones de primer orden del problema del planificador

e

social

TB2: Sean ( 6% K}) las secuencias obtenidas resolviendo el problema del
planificador social. Existen secuencias de precios (R, W) y de activos
individuales a} que soportan un equilibrio competitivo

La demostraciéon implica construir los precios:
Ry=f'(Ke)+(1—0) iy =f(Ke)—f (Ky) K

y, para cada individuo ¢, la secuencia de activos

N N LAl 7
appq = Wt + Ria; — ¢

con
] 00 t 1 )
AL Al A
ag = E || 5. [ct—wt]
t=0 \j=0""

Finalmente, verificamos que se cumplen las condiciones de primer orden
para un equilibrio competitivo




Equiibrio Competitivo Recursivo

i Cémo describimos el equilibrio de un modelo con agentes heterogéneos
en el lenguage recursivo de la programacién dindmica?

Necesitamos definir primero las variables de estado
e Estado individual: a € (—B, )

e Estado agregado: la distribucién o medida p; (a) de agentes con ac-
tivos menores a a

pe:(=B,00) = [0,1]  py(a) =# (a} < a)

La distribucién p; (a) satisface

Nim pp(a) =0 lim g (a) =1

Los agentes deben conocer la distribucién 1 de hoy y su ley de movimiento

p' =T ()

para predecir los precios de hoy y manana

La ley de movimiento I es un objeto complicado, resultado de las decisiones
de todos los agentes en equilibrio




Un Equilibrio Competitivo Recursivo es un conjunto de funciones v (a, i),
c(a,p), a’'(a,p), precios w () y R(u), demanda de capital K (i) y ley
de movimiento I (1) tales que:

i) Para cada par (a, i), dadas las funciones w, Ry I', la funcién de valor

v (a, p) resuelve la ecuacién de Bellman:

v(a,p) = max {u(c)+ P (d i)}

s.a. c+a w(p) + R(p)a
a’ —-B

! ()

V

y c(a, ), a’ (a, 1) son reglas de decisién éptimas para este problema

ii) Para cada p, los precios satisfacen las condiciones marginales de la
empresa representativa:

R(p) = f (K (p)+ (1 -9)

w(p) = f (K (1) — f (K (1) K ()

iii) Para cada p, los mercados se vacian:

FE@) = [ [elam) +d (@p) = (1= 8)a] du(a)

oo

K(u)= [ adu(a)

iv) Para cada u, la ley de movimiento I es consistente con las decisiones
6ptimas de los agentes (expectativas racionales)




Una vez resuelto el equilibrio recursivo, partiendo de pj podemos generar
una secuencia de distribuciones p; iterativamente:

pr = T (uo)
po = T (1) =T (T (ko))

Un equilibrio recursivo estacionario es una distribucion invariante p* tal
* *
que p* =T (pu*)

También podemos encontrar la secuencia para el capital agregado

Ko = K (o)
K = K(mu)

y los precios de equilibrio

Finalmente, podemos seguir a cualquier agente ¢ € [0, 1], con a% dado, a
lo largo del tiempo:

Las secuencias resultantes son equivalentes a las que obtendriamos re-
solviendo el equilibrio competitivo secuencial




PROBLEMAS SELECCIONADOS

1. Resolviendo numéricamente una version del modelo de crecimiento
neoclasico

Considere el modelo de crecimiento neoclasico con las siguientes formas funcionales:
o
U(Ct) = Iog (Ct) f(Kt) = AKt

en donde A > 0y av < 1 son pardmetros dados. Suponga también que la depreciacién

es completa (0 = 1), y que no hay progreso técnico ni crecimiento de la poblacién.
i) Defina un equilibrio competitivo secuencial para esta economia

ii) Caracterice lo mejor posible el equilibrio (halle las ecuaciones de Euler, factibilidad,

etc.)

aee . . b3 3k %k 3k
iii) Halle los valores en estado estacionario para K*, C'*, R* y w

iv) Pruebe que la transicién al estado estacionario obedece la regla de politica

Kt+1 = OéﬁAKta

v) Dados los siguientes valores para los pardmetros
a=03 8=0953 A=1

Utilizando la regla de politica propuesta en (iv), y partiendo de Ky = K*/2, grafique

la trayectoria de equilibrio (transicién al estado estacionario) para K¢ por 100 periodos

vi) En base al resultado obtenido en (v), grafique las trayectorias para C't, Rt y wy por

los mismos 100 periodos

vii) Partiendo del estado estacionario del modelo con los valores de los pardmetros en (v),
analice numéricamente el efecto de corto y largo plazo en las variables de un aumento en

la productividad, de A =1a A =2




2. Resolviendo numéricamente un modelo simple con agentes heterogéneos

Considere ahora una versién del modelo del ejercicio 1 con agentes heterogéneos:
u(cf) =log (cf)  f(Ki) = AK{
con los mismos parametros
a=03 B8=0953 A=1

y que empieza también con un capital inicial por debajo de su nivel de estado estacionario
Ko = K*/2. Los agentes solo difieren en sus activos iniciales. La distribucién inicial

de los activos es la siguiente
ad =iK* Vi€ [0,1]
es decir, los agentes estdn ordenados en el intervalo [0, 1] de menor a mayor nivel de

riqueza. Nétese que:

1. 1 K*
KO:/ agdz':/ K di =
0 0 2

i) Defina un equilibrio competitivo secuencial para esta economia
ii) Caracterice lo mejor posible el equilibrio (halle las ecuaciones de Euler, etc.)

iii) Demuestre que en equilibrio se cumple que
ci=@1-pW; Vie[o1]
en donde
. N A
1 — T 7
W, = Rt at -|— Z H Ri ’UJJ
Jj=t \s=t S

iv) Usando la propiedad de homoteticidad de la funcién de utilidad logaritimica, concluya
que las secuencias de equilibrio obtenidas en los incisos (v) y (vi) del ejercicio 1 también

corresponden a las secuencias agregadas y de precios para este modelo




v) Considere ahora los siguientes 5 individuos tomados del intervalo entre cero y uno:
{0,0.25,0.5,0.75, 1}. Para cada uno de estos agentes construya ahora las secuencias
Séptimas para el consumo y los activos individuales por 100 periodos, usando iterativamente
. . o< (I 1
i pi | i
Wi =R jai+ 3 | 1] = | wj
j=t \s=t S
i i
ct = (1—B) Wy
a;41 = wt + Reay — ¢

vi) En base a los resultados del inciso anterior, describa graficamente que sucede con la
disparidad en la distribucién de la riqueza permamente y la de los activos a lo largo de la

transicién al estado estacionario.

3. Un modelo con agentes heterogéneos y fluctuaciones en el ingreso

Considere una economia con individuos en 7 € [O, 1]. La productividad del trabajo de

cada agente /\% fluctia exdégenamente en el tiempo de acuerdo a:

i A1 Vi < 0.5 o

Ap = { Ay Vi > 05 Vt=0,2,4,6, ...
; A Vi < 0.5
v 1 >~ .

Ap = { o Vi> 05 Vt=1,3,5,7,...

con A1 > Ap > 0y A1 + Ao = 2. Nétese que este NO es un proceso aleatorio, todo

es determinisitico en el modelo. Cada agente resuelve el problema:
m .
max » Btlog (c%)
t=0

s.a. ¢t + a1 = wii + Riay




dados lo activos iniciales a6 y las secuencias de precios w¢ y R¢. La funcién de produccién

es lineal en el trabajo:
I
Yt:ALt:A/ Nidi
0
Por simplicidad, no hay capital en esta economia, luego en equilibrio

' idi =0
/OCLt 1 =

Nétese finalmente que, de acuerdo a los supuestos anteriores,
A1+ A
Ly = / Ndi = =02 =1

i) Defina un equilibrio competitivo secuencial para esta economia

ii) Caracterice lo mejor posible el equilibrio (halle las ecuaciones de Euler, etc.)

iii) Demuestre que, partiendo de una distribucién inicial de activos arbitraria af)* que sat-

isface fO CL *di = 0, la economfia converge instantaneamente a un equilibrio estacionario

*_l
con R =3

iv) Dada una distribucién inicial de activos a%)*, construya analiticamente las secuencias
individuales de consumo, C%* y activos a%*. Verifique que dichas secuencias son consis-
tentes con un equilibrio estacionario, es decir, que satisfacen las condiciones de primer

orden en (ii) dados los precios estacionarios w* = Ay R* = %

v) Usando los resultados del inciso anterior, muestre que los agentes suavizan perfecta-
mente su consumo a lo largo del tiempo ahorrando mas cuando tienen una productividad
alta y menos cuando su productividad es baja. Muestre también que, dados los mismos
activos inciales, un agente que empieza con una productividad alta (¢ > 0.5) consume

permanentemente mas que un agente que empieza con una productividad baja (¢ < 0.5)




1. MODELOS CON CHOQUES IDIOSINCRATICOS Y MERCADOS
INCOMPLETOS

Estos modelos fueron desarrollados en los articulos seminales de:
e Bewley (Journal of Economic Theory, 1977)

e Aiyagari (Quarterly Journal of Economics, 1994, y Journal of Political
Economy, 1995)

e Huggett (Journal of Economic Dynamics and Control, 1993, y Journal
of Monetary Economics, 1996)

y han ganado un lugar importante en la literatura sobre el ahorro y la
distribucién del ingreso

(© Carlos Urrutia, 2011

E1l Modelo Basico

Supondremos un continuo de agentes en [0, 1]

e En cada periodo, los agentes difieren en sus activos a} y en la real-
izacién de un choque aleatorio idiosincratico de productividad A}

e Todos obtienen A} de la misma distribucién Markoviana, con media
normalizada a uno y limites inferiores y superiores Apin, Amax > 0

o Los agentes son iguales ex-ante (tienen los mismo activos iniciales afy y
realizacién \j), pero irdn divergiendo a lo largo del tiempo de acuerdo
a su propia historia de choques

Nt = (A, AL, M)




e Por lo tanto, todos los agentes resuelven el mismo problema en el
periodo 0

e Usando la ley de grandes niimeros, hay incertidumbre a nivel individual

pero no agregado

1 .
LtE/O Nidi = 1

e Asumiremos también que los mercados son incompletos: los agentes
solo pueden asegurarse contra las malas realizaciones de productividad
acumulando un tipo de activo seguro

Ademds, impondremos una restriccion crediticia como un monto maximo

de ese activo que puede pedir prestado

Cada agente resuelve el problema:

max Ey io: Bt (ct)

t=0
st. cttagyr = wA + Reay
agy1 = —¢
ap, >\0 dado

en donde \; es la realizacién del choque de productividad laboral y ¢ es
un limite de crédito (hablaré mds adelante sobre el mismo) mas estricto

que el necesario para evitar esquemas de Ponzi




Definicién de Equilibrio

Un Equilibrio Competitivo Secuencial para esta economia es un conjunto
de planes contingentes para las cantidades individuales c; ()\t), a1 (At>
y secuencias para las cantidades agregadas Y;, K; y precios w¢, R; tales
que:

i) Dados ag > —¢, A\g > 0, wy, R y el proceso estocdstico para A, los
planes ¢t ()\t), apy1 (At> resuelven el problema:

oo

w35 s (¥)u (e (¥)

t=0 Xtent

s.a. ¢ (/\t) + at41 (At> = wih + Riay (At_1>
at41 (At) > —¢ VA vt

ii) En cada periodo ¢, dados wy y Ry, los valores Y; y K; resuelven el
problema de la empresa:

maXx Y;g—wt—[Rt—(l—(S)]Kt

s.t. Yi = f(Ky)
y los beneficios son cero

iii) En cada periodo t, los mercados se vacian:

b= Yo () o (340) 5 s (3) ~ 0 ()]

A

K=Y (At) a (At_1>

)\t




Notese que:
e Los planes contingentes son los mismos para cada agente

e El consumo y los activos de cada individuo dependen de su propia
historia \b?

e Usando nuevamente la ley de grande nimeros, la probabilidad = ()\t)

representa la fraccién de agentes con historia \!

Mercados Completos y de Arrow-Debreu

Antes de caracterizar el equilibrio competitivo secuencial con mercados
incompletos, podemos definir la asignacion eficiente como las secuencias
agregadas de consumo y capital que resuelven el problema del planificador
social

max i Bl (Cy)
t=0

s.a. Ci+ Kpy1 — (1-=90)K: = f(Ky) vVt
Ky dado

Puesto que los individuos son ex-ante iguales, el planificador distribuye el
consumo de manera igualitaria (¢; = C)

Esta solucién asegura de manera perfecta a los agentes




Con mercados incompletos y restricciones de crédito la solucién eficiente
no puede ser alcanzada

Sin embargo, podemos descentralizar la solucién eficiente con mercados
completos

De manera secuencial, solo cambiaria la restriccién prespuestaria de los
hogares

ct (At> + > an (,\t+1\ Xf) — wid; + Ryay (At‘ At_l)
)\t+1|>\t

en donde a;;1 ()\Hl’ )\t> es un activo contingente que paga R; en P
y cero en otros casos

Otra manera de descentralizar |la solucidn eficiente es mediante mercados
de Arrow-Debreu

La restriccidn presupuestaria seria entonces

i > e (At) ct (At> = io: > pe (At) Wit

t=0 )\tcAt t=0 )\tct

en donde p; (At> es el precio de una unidad del tnico bien entregada en el

periodo t si se cumple la historia de choques individuales !

En esta estructura, hay un dnico mercado que se abre en el periodo cero
y donde se intercambian estas mercancias contingentes




Formulacién Recursiva

Volviendo al equilibrio competitivo secuencial con mercados incompletos,
vamos a continuar el andlisis usando el lenguage recursivo

e Las variables de estado individuales son a y A

e En cada periodo, i (a™, \*) representa la fraccién de agentes con activos
a < a* y productividad A < \*

poS = [_Qsa OO) X [)‘mina >\max] - [Oa 1]

ali_)mool“l’t ((I, Amax) =1

e La distribucién o medida p es la variable de estado agregada

/Sadu(a,)\):K /SAd,u(a,A):Lzl

Un Equilibrio Competitivo Recursivo es un conjunto de funciones v (a, A, ),
c(a,\, 1), a’ (a, A\, u), precios w (u) y R (), demanda de capital K (u) y
ley de movimiento I' (1) tales que:

i) Para cada triple (a, A\, i), dadas las funciones w, r y I', la funcién de
valor v (a, A, i) resuelve la ecuacién de Bellman:

v(a A p) = max {u(e) + BBy (N, )}

st. c+d = wp)A+R(u)a
ad > —¢
Ao~ ()
po=T(n)

y c(a, \, 1), a’ (a, \, i) son reglas de decisién éptimas para este problema




ii) Para cada distribucién p, los precios satisfacen las condiciones:
R(p) = f' (K (1)) + (1 =)
w(p) = f(K (1) — f (K (1) K (1)

iii) Para cada distribucién p, los mercados se vacian:

P @) = [ [e(anm +a' (a2 ) — (1 6)aldu(a, )
K (1) = [ adu(a,3)
lz/s)\d,u(a, )

iv) Para cada distribucién p, la ley de movimiento I es consistente con el
comportamiento individual de los agentes

Equilibrio Estacionario

Un equilibrio estacionario es un equilibrio en el cual las cantidades agre-
gadas (', K; y los precios w¢, Rt son constantes

En el lenguage recursivo, un equilibrio estacionario es una distribucion
invariante p* tal que p* =T (u*)

Solo vamos a estudiar el equilibrio estacionario del modelo, que implica
resolver y caracterizar la ecuacién de Bellman:

v(a,\) = max {u(e) +BExw (o' X)}

st. c+d = w')\+ R*a
ad > —¢
N o~ (N

Analizar la transicién al equilibrio estacionario es mucho mas dificil




Paréntesis: Sobre el Limite de Crédito

De la restriccion de crédito, sabemos que en un equilibrio estacionario
ct > 0 solo si

1
a2 o, (@41 — W)

Iterando hacia adelante y usando la condicion de transversalidad, ¢;1; > 0,

Vj > 0, solo si
1 X /1]
o2 ~po 3 () W
j:

es decir, si el valor de la deuda de hoy no es mayor al valor presente del
flujo de ingreso laboral futuro

Para asegurar que los agentes no tengan un consumo negativo en el futuro
incluso en el peor de los casos posible, debemos imponer el limite natural

1 X /1N *Ami
at > —— <> 7~U*>‘min = 2 Zimin
R* g \R* R*—1

de crédito:

Cualquier limite de crédito menor al limite natural es 'ad-hoc’, en el sentido
de que no proviene de la condicién de no-negatividad del consumo

Los resultados que veremos a continuacién corresponden a un limite arbi-
trario
).
b < W* Amin
R*—1

Fin del paréntesis




La Tasa de Interés con Mercado Incompletos

Volviendo a la ecuacién de Bellman

v(a,\) = T?L;( {u (c¢) + BEywv <a/7 )\/)}

st. c+d = w"\+ R*a
a > —¢
la condicién de primer orden con respecto a a’ requiere:
—u' (c) + BE\vq (a/, )\’) <0 (: if a’ > —¢>
Usando la condicién de envolvente de Benveniste-Scheinkman,
va (a, \) = R*d/ (c)

obtenemos la ecuaciéon de Euler:

u' (c) > BR*E\u/ (c’) (: sia’ > —(b)

1

g

Resultado: En cualquier equilibrio estacionario para esta economia, R* <

Vamos a probar este resultado para choques i.i.d. ()\ independiente de \)
Los pasos son los siguientes:

1. Definir los recursos totales como z = w*A + R*a + ¢ y reescribir el
problema como:

v(z) = max {u (¢) + BEwV (z’)}

c,a

s.t. c+ a’

/
a

z—¢
—¢
2 = wN+ R+ ¢
Como los ingresos provenientes del capital y del trabajo son sustitutos
perfectos, los agentes sélo se preocupan por la suma

vV




. Mostrar que v (z) es estrictamente céncava (usar propiedades del op-
erador T' de Bellman)

. Aplicando nuevamente Benveniste-Scheinkman, tenemos que:
v (2) = R*d' (¢ (2))

y puesto que u y v son estrictamente céncavas (u/, v'estrictamente
decrecientes), c es estrictamente creciente en z

. Los activos tendran un limite superior si existe Z tal que:
zZ = w*>\max + R*a/ (Z) + (b

es decir, auin con la mejor realizacion del choque de productividad los
agentes no aumentan sus recursos totales

. Escribir la ecuacién de Euler (usando Benveniste-Scheinkman "al revés’)

como:
V' (2) > BR*EV (z')
luego:

V' (2) > BR*EV (w*)\' + R*d' (2) + qb)

. Puesto que v’ es estrictamente decreciente (ver paso 4):
BV (w*X + R*a/ () + ¢)

= > r(\) (w*)\ + R*d' (2) + gb)
A
> v (W Amax + R/ (2) + ¢) = v/ (2)




7. Combinando los resultados obtenidos en los pasos 6 y 7:
v (2) > BR™ (%)
luego R* > % implica una contradiccién (v (2) > v’ (2))
8. Concluir que R* > % implica que no existe el limite superior z, por lo
que los activos individuales crecen sin limite

Luego, en cualquier equilibrio estacionario debemos tener R* < % |

Ahorro Precaucional

Volviendo al problema del planificador social que representa la solucién con
mercados completos

max io: Bl (Cy)
t=0

s.a. Ci+ K1 — (1-9)K;: = f(Ky) \47
Ky dado

podemos hallar las condiciones de primer orden

u' (Ct) _ B
Bu' (Cry1) F )+ (1 =0)

Cr = f(K)+(1—-90)Ki— Kyqq




Luego, en una solucién estacionaria

R = (K +(1-8) =

C* = f(K*) — 6K*

la tasa de interés es igual a la inversa del factor de descuento

Por lo tanto, comparando la solucién eficiente del problema del plani-
ficador social con el equilibrio competitivo con mercados incompletos y

restricciones de crédito

1
RZq < R;lcm - E
de donde
K:q > K;lan

En el modelo con choques idiosincraticos, mercados incompletos y restric-
ciones de crédito los agentes ahorran mas que el monto eficiente

La razén es que necesitan reservas que les permitan amortiguar el impacto
de malas realizaciones de los choques de productividad

Cuando ocurre un choque negativo, los agentes pueden verse limitados en
su capacidad de pedir prestado; para evitar reducir el consumo, deben usar
sus propios ahorros

= Los agentes ahorran entonces por motivos precaucionales

. ~ H * *
Podemos medir el tamafo de ahorro precaucional como Keq/Kplan




Otras Implicaciones del Modelo

e Diferencias relativamente pequeiias en el ingreso pueden generar difer-
encias grandes en la distribucién de la riqueza (Huggett, JME 96)

e Un impuesto al capital puede ser eficiente, pues reduce los incentivos
a la sobre-acumulacién de riqueza (Aiyagari, JPE 95)

e La tasa de interés libre de riesgo puede ser tan baja como en los datos
aun con valores razonables para la aversién al riesgo (Huggett, JEDC
93)

PROBLEMAS SELECCIONADOS

1. Un modelo con agentes heterogéneos, fluctuaciones en el ingreso y
restricciones de crédito

Considere una economia con individuos en 7 € [0, 1] similar a la del ejercicio 3 del tema
anterior. La productividad del trabajo de cada agente )\% fluctia exdégenamente y de

manera deterministica en el tiempo de acuerdo a:

i A1 Vi < 0.5 o

Ap = { Ay Vi> 05 Vt=0,2,4,6, ...
i A1 Vi <0.5 o

Ap = { Ay Vi> 05 Vt=1,3,5,7,...

con A1 > A2 > 0y A1 + Ao = 2. La funcién de produccién es lineal en el trabajo:

1 .
Yt:ALt:A/O Nidi = A




Cada agente resuelve el problema:
m .
max » Bt log (c%)
t=0

s.a. ci+aj 1 = wAi+ Ray
7
agr1 > —¢

en donde ¢ es un limite de crédito exégeno y mas estricto que el limite natural.
i) Defina un equilibrio competitivo secuencial para esta economia

ii) Caracterice lo mejor posible el equilibrio (halle las ecuaciones de Euler, etc.)

iii) Demuestre que en todo equilibrio estacionario se cumple que R* < %

iv) [M3s dificil] Defina ahora B¢ como el conjunto de agentes para los cuales la restricién

de crédito es activa (es decir, para los cuales a’%—i-l = —¢@ en equilibrio). Muestre que

en todo equilibrio estacionario en el cual By # D se cumple que R* < %




1. MODELOS DE GENERACIONES SOLAPADAS Y CICLO DE VIDA

Una dimensién importante en la cual difieren los agentes es la edad

e En cada momento del tiempo, coexisten individuos jévenes y viejos

e Estos agentes tienen diferentes niveles de ingreso e incentivos a ahorrar

e Teoria del ciclo de vida: dado un perfil de ingreso a lo largo de la vida,
los agentes mantienen un consumo parejo ahorrando y desahorrando a
distintas edades

(© Carlos Urrutia, 2011

E1l Modelo Basico

Supondremos que los agentes viven por dos periodos: jévenes y viejos
(retirados)

Perfil exégeno de productividad del trabajo para cada agente 4,
il i2
A =1 Alr1 =0

No hay incertidumbre en el modelo

Supondremos que en cada periodo nace un continuo de jévenes en [0, 1]
idénticos

No hay crecimiento de la poblacién




Todos los agentes son ex-ante iguales y empiezan con cero activos cuando
jévenes

Problema de un agente joven

max U (c%) + Bu (Ct2+1)
1.2 42
{Ct7ct+17at+1

s.t. c% + a%+1 = wt
2 _ 2
Ciy1 = Rip1aiig

No hay restricciones de crédito; tampoco son posibles esquemas de Ponzi
con horizonte finito

En este modelo, los jévenes ahorran para financiar su retiro

Imponemos la condicién de transversalidad a§+2 =0

La empresa representativa combina capital y trabajo para producir el tinico

bien, de acuerdo a
Yt — F(Kt7 Lt) = F(Kta 1) = f(Kt)
en donde F' tiene rendimientos a escala constantes y las demas propiedades

habituales

El stock de capital es igual a los activos de los retirados
1
K = / a%di = a%
0
o bien

Ly 2
Kiy1 = /o apyq1di = apyg

El capital de manana serd igual al ahorro de los jévenes




Definicidén de Equilibrio

Un Equilibrio Competitivo Secuencial para esta economia es un conjunto

de secuencias para las cantidades individuales c%, c%, a%, las cantidades

agregadas Y;, K y los precios w, R; tales que:

i) En cada periodo ¢, dados w; y R, los valores c%, c§+1, a§+1 resuelven el
problema del agente joven:

max u (c%) + Bu (c§+1>

s.a. c%—i—a%Jrl = wg

2 _ 2
Ciy1 = Ripiaiyg

ii) En el periodo inicial, dados a% y Rp, el valor satisface c% satisface la
condicién para el agente retirado

c% = Roag

iii) En cada periodo ¢, dados w; y Ry, los valores Y; y K; resuelven el
problema de la empresa:

max Yy —wp— [Re—(1—6)] Ky
s.a. Y = f(Ky)
y los beneficios son cero
iv) En cada periodo t, los mercados se vacian:
Yi=cf 4+ cf + K1 — (1 - 8) K

Kt:a,%




Condiciones de Primer Orden

Resolviendo el problema del agente joven, obtenemos la ecuacién de Euler

P 1\ 12
u (Ct> = BRi1u (Ct—H)
También podemos combinar las restricciones presupuestarias como una
Unica restriccion intertemporal en valor presente:

C7%+1

Rii1

Estas dos ecuaciones definen implicitamente las funciones de consumo para
cada tipo de agente:

c%—l—

:wt

cf = cf (wg, Ryet1) ¢f = cf (wy_1, Ry)

de donde podemos obtener también la funcién de ahorro

a?, 1 = wi — cf (wg, Rys1) = afyq (wi, Ryv1)

Del problema de la empresa, obtenemos los precios de equilibrio
Ry = f'(Kt) + (1 —9)

!/
wy = f(Ke) — 7 (Ki) Ky

que reemplazando en la funcién de ahorro, define implicitamente

2 2 —

ajr1 = ajy (wi (Ke), Regr (Kiy1)) = S (Ky, Kiq1)
En equilibrio, tiene que cumplirse
S (K¢, Kiq1) = K

una ecuacion en diferencia de primer orden en K}
Esta ecuacién caracteriza la dindmica del capital agregado en la transicién;

dependiendo de las funciones de utilidad y produccién, puede ser muy
complicada




Equilibrio Estacionario y Eficiencia

Nuevamente nos centraremos en un equilibrio estacionario, en el cual las

cantidades agregadas y los precios son constantes

Esto implica también que las cantidades para cada edad son estacionarias
c% = c%+1 = ¢l , etc.

pero NO implica que las cantidades sean independientes de la edad

cl =+ c2 , en general

En un equilibrio estacionario, los agentes individuales no tienen un com-
portamiento estacionario (constante), pues sus decisiones dependen de la
edad; a nivel agregado, la economia si es estacionaria

En un equilibrio estacionario, se cumple las ecuaciéon de Euler

v (¢!)
—— 2 = R(K")
gu' (%)
la restriccidn presupuestaria intertemporal
2
1 c *
c+——=w(K
R(K*) (£7)
en donde w (K™*) y R(K™) son los precios de equilibrio

Podemos derivar de manera similar el consumo de cada tipo de agente y
el ahorro de la economia como funciones del capital agregado

a® = S (K*)

El valor del capital agregado en un equilibrio estacionario resuelve la ecuacion
S(K*)=K*




Proposicién: Todo equilibrio estacionario en el cual R (K*) > 1 es eficiente
Sea (cl, 2, 3 y K*) un equilibrio estacionario. Podemos verificar que

satisface las condiciones de primer orden del problema de un planificador

social
- t 1 2
max >y {u (ct) + Bu (Ct+1>}
t=0
sa. o +ci=f(K)+(1-0)Ki— Kipq
que descuenta el peso de generaciones futuras a la tasa vy

La solucién de este problema es un éptimo de Pareto

Las condiciones de primer orden de este problema son

)+ o
Bu’ (Ct+1>

()
gul ()

ct e =f(Ke)+ (1—6) Kt — Kypa

Vemos que el equilibrio estacionario satisface estas condiciones con la tasa
de descuento v = R (K*)1

ademas de

Notese que necesitamos R(K™) > 1 para que v < 1 y el problema del
planificador social esté bien definido




Por el contrario, si R(K™*) < 1 el equilibrio es dindmicamente ineficiente

e R(K*) < 1implica que f'(K*) < §, luego hay sobreacumulacién de
capital por encima de su limite eficiente

e Pese a tener un retorno negativo, los agentes jovenes ahorran atin mas
pues necesitan contar con un ingreso para el retiro

e En este contexto, la intervencién publica a través de un sistema de
seguridad social puede mejorar el bienestar

Un Ejemplo Ilustrativo

Un caso sencillo ocurre con funcién de utilidad logaritmica y funcién de
produccién Cobb-Douglas

u(ct) =log(c)  f(Ki) = K{
Del problema del agente joven obtenemos la ecuacién de Euler

2 1
Ci+1 = BRip16

de donde
cl _ we 02 _ BRiw_1
t 1+ 3 t 71"‘5
y
2 Bwy
ar4+1 = 143

Notese que el ahorro no depende de Ry 1; los efectos ingreso y sustitucién
de la tasa de interés se cancelan




Del problema de la empresa

wi=(1—a)KY Ri=aK* 14+ (1-0)

Combinando, tenemos la funcién de ahorro

1—a)K{
S(K)) = B(l—a)Kj
1+
y la ecuacién en diferencias de primer orden

t+1 — 1+ 8 t

que caracteriza la dindmica del capital por trabajador

Podemos ver facilmente que en este caso particular existe un tnico equi-
librio estacionario con capital positivo

K* = [B(la)llla
1+

en el cual

R(K*) = <1fa> (1;B>+(1—5)

y que sera eficiente solo si (ﬁ) (%) >0

También podemos mostrar en este caso que partiendo de cualquier Kg > 0
el capital agregado converge monoténicamente a su valor de equilibrio
estacionario (estabilidad global)




Con otras funciones de utilidad y/o produccién:

Puede haber multiples equilibrios estacionarios

Algunos equilibrios estacionarios pueden ser eficientes, otros no

Algunos equilibrios estacionarios pueden ser estables, otros no

La transicién hacia alguno de los equilibrios estacionarios estables
puede ser no-monotdnica (oscilatoria, incluso caética)

Paréntesis: Altruismo y Modelos Dindasticos

Consideremos ahora individuos altruistas a los cuales les preocupa no solo
su utilidad, sino la de las generaciones futuras (hijos, etc.)

En particular

Uj = log () + 8 [log (f+2) + ¥Uj2
en donde Uj es la utilidad de un joven nacido en el periodo j y ¢ € (0, 5]
mide el grado de altruismo

Es decir
Uj = ZO (By)* [Iog (C}Jrgt) + Blog <C§+2t+1)}
t=

Esta versién del modelo es similar a la de un modelo de agentes que viven
un ndmero infinito de periodos (dinastias)




El problema de un joven en el periodo cero sera

max i(ﬁw)t [Iog (C%t) + Blog (C%tjtl)}
t=

1 2 1
s.a. cpp+ag 1 = wy+ Rppapy
2 1 _ 2
41+ api40 = Ropqp1ay4; V>0
1
ag dado

en donde a%t+2 son herencias que se dejan a la siguiente generacion
(pueden ser negativas), luego

Kt:a%—i—a%

El resto del modelo es igual

Las ecuaciones de Euler obtenidas del modelo dinastico son

/(.1 /(.2
u(ct) - u(ctﬂ)

7 5 N — 1u+41 — 7 1 N — 1u42
12 /(A1
Bu (Ct+1) Pu (Ct+2)

y por lo tanto
(.1 (.1
o (f) = B Ry Riyov (o)
1
En un equilibrio estacionario, ¢} = c%+2 = cl implica R (K*) = (B¢) 2
En el modelo dinastico existe una lnica tasa de interés consistente con un
equilibrio estacionario; su valor depende tan solo del factor de descuento y

del grado de altruismo

Es facil demostrar nuevamente que este equilibrio estacionario es eficiente




Notese finalmente que si el grado de altruismo aumenta, disminuye la tasa
de interés en el equilibrio estacionario

e Mayor altruismo que los agentes jévenes acumulan mas capital, con
la finalidad no solo de consumir cuando sean retirados sino de dejar
herencias a las futuras generaciones

e Con perfecto altruismo (i) = ), la tasa de interés es la inversa del
factor de descuento R (K*) = 87! como en el modelo con horizonte
infinito

Fin del paréntesis

Equiibrio Competitivo Recursivo

Las variables de estado son ahora
e Estado individual: edad e = {1,2} y activos a € (—B, 00)

e Estado agregado: la distribucién o medida p; (e, a) de agentes sobre
edades y activos

Esta distribucién satisface
aETBMt (2,a) =0 SJim gy (2,a) =1

,ut(l,a):0 7va#0




Un Equilibrio Competitivo Recursivo es un conjunto de funciones v (e, a, 1),
c(e,a,n), a’ (e, a,p), precios w(u) y R(n), demanda de capital K (u) y
ley de movimiento I' (1) tales que:

i) Para cada par (a,p), dadas las funciones w y I, la funcién de valor

v (1, a, ) resuelve la ecuacién de Bellman del agente joven:

v(l,a,pn) = T?;( {u (c) + pv (2’(1/7“/)}

saa. c+ad = wu)\+R(u)a
/
o= T(u)

y c(1,a, 1), a’ (1,a, ) son reglas de decisién éptimas para este problema

ii) Para cada par (a, p), dadas la funcién R, la funcién de valor v (2, a, u)
del agente retirado satisface:

v(2,a, 1) =u(R(u)a)

y definimos c¢(2,a,u) = R(pn)a, @’ (2,a,u) =0

iii) Para cada p, los precios satisfacen las condiciones marginales de la
empresa representativa:

R(p) = f (K (p)+ (1 -9)

w(p) = f (K (n) — f (K (1) K (1)




iv) Para cada p, los mercados se vacian:

2 ©.9)
FK () => /—B [c(e,a,,u) +a' (e,a,p) — (1 —5)@} du (e, a)
e=1
2 (0.]
K () =€§1/_Badu(e,a)

v) Para cada p, la ley de movimiento I' es consistente con las decisiones
6ptimas de los agentes (expectativas racionales)

Resolviendo Numéricamente el Equilibrio Estacionario
El estado agregado de la economia se reduce al capital total K*

Discretizamos el espacio de posibles valores de los activos individuales

a € {ay,az,...,an}
La idea es iterar en K* hasta lograr convergencia

Para cada valor de K*, resolvemos primero el problema del agente viejo y
retrocedemos hacia los agentes mds jévenes (induccién hacia atras)




Algoritmo iterativo:

1. Proponer un valor para K* y calcular los precios correspondientes
R(K*) y w(K")

2. Dados los precios, calcular la funciéon de valor del agente retirado
v(2,a;) = u(R(K*)a;) para cada punto a; € {aj,ap,...,an}

3. Dados los precios y v (2,a), calcular la funcién de valor del agente
joven v (1,0) resolviendo el problema

v(1,0) = max {u (w (K*) — aj) + Bv (2, aj)}

aje{a17a27---7aN}

y guardar a’ (1) = a;

4. Calcular el capital agregado correspondiente a la regla de decisién

halladas en el paso 3

K =4d (1)
5. Comparar K* y K
e Sison iguales (sujeto a un margen de tolerancia), hemos terminado
e Si son diferentes, volver al paso 1 con un nuevo K*

K* _ K;'knicial + K

nuevo —
2




Resolver numéricamente los modelos de generaciones solapadas es mas
sencillo que los modelos correspondientes con horizonte de vida infinito

e La razén es que para encontrar la funciéon de valor de cada agente no
hay que encontrar un punto fijo en la ecuacién de Bellman

El algoritmo se puede adaptar facilmente a mas periodos de vida

También se puede modificar para calcular la transicion al equilibrio esta-
cionario

e Idea: suponder que en T periodos se alcanza el equilibrio estacionario
e iterar sobre un vector { Ky, K1, ..., K1}

Algunas Implicaciones del Modelo y Extensiones

e La estructura de edades y el perfil de ingreso a lo largo de la vida son
claves para explicar las diferencias en tasas de ahorro entre pobres y
ricos (Huggett y Ventura, JME 2000)

e Cambios demograficos afectan la sostenibilidad del sistema impositivo
y de seguridad social (Auerbach y Kotlikoff, Dynamic Fiscal Policy
1987)

Contabilidad generacional

e Restricciones de crédito para la educacién escolar explican parte impor-
tante de la persistencia intergeneracional en la distribucién del ingreso
(Restuccia y Urrutia, AER 2004)




PROBLEMAS SELECCIONADOS

1. Crecimiento de la poblacion y seguridad social

Considere un modelo de generaciones solapadas en la que los agentes viven dos periodos,
pero con crecimiento de la poblacidon. En particular, en cada periodo nace una masa
[O,Lt] de agentes jévenes, en donde Lt crece a la tasa exdégena n. La funcién de

produccién es entonces

Y: = F (K¢, Ly) = yt = f (kt)

en donde ¢ y k¢ son el producto y el capital por trabajador de la economia. La condicién

de factibilidad es ahora

Fke)=ci+cf+ @ +n) k1 — (1—08)k
con

(1+n)kiy1 = agyq

Nétese que el ahorro de los jévenes se distribuye mafana como capital entre un mayor

nimero de trabajadores, dado el crecimiento de la poblacién.

i) Usando variables agregadas por trabajador, defina un equilibrio competitivo secuencial

para esta economia
ii) Caracterice lo mejor posible el equilibrio (halle las ecuaciones de Euler, etc.)

iii) Defina un equilibrio estacionario y caracterice lo mejor posible el valor del capital por

trabajador k™ en dicho equilibrio
iv) Demuestre que todo equilibrio estacionario con R (k*) > 1 4 n es eficiente

v) Asuma ahora una funcién de utilidad logaritmica y una funcién de produccién Cobb-
Douglas. Para ese caso especial, encuentre la funcién de ahorro éptima S (k’t) y analice
la dindmica del capital agregado. ; Cémo depende esta dindmica de la tasa de crecimiento

de la poblacién?




vi) Para el caso especial del inciso anterior, encuentre el capital por trabajador en un
equilibrio estacionario kK™ y muestre bajo que combinaciones de pardmetros el equilibrio

estacionario es eficiente

vii) [M4s dificil] Suponga que los pardmetros son tales que el equilibrio estacionario del
inciso anterior no es eficiente. Suponga ahora que el gobierno implementa un sistema de
seguridad social en el cual el cobra un impuesto 7 a los agentes jévenes y lo reparte entre

los agentes viejos. Las restricciones presupuestarias serian entonces

c%+a%+1 = wt—T
i1 = Repaf+(1+n)T
Encuentre la funcién de ahorro éptima .S (krt, 7‘) y analice la dindmica del capital agre-
gado. j;Cémo depende esta dindmica del impuesto 77 Encuentre el capital por trabajador

en un equilibrio estacionario k™ (7’) y muestre como con un impuesto positivo el gobierno

puede restaurar un equilibrio estacionario eficiente

2. Un modelo con tres periodos de vida

Considere un modelo de generaciones solapadas sin crecimiento de la poblacién, pero en

el cual los agentes viven tres periodos. El problema de un agente joven es ahora

max u (c,}) + Bu (C%—l—l) + B2y (ct3+2)
1 3
{Ct 142,01 1°% 42

s.t. c% + a§+1 = w1
2 3 2
Ciy1tazo = wip1do + Rypiaiiy
3 _ 3
Ciyp = Rpypoazip

con Ao > A1 > 0y A1+ Ao = 1. Las condiciones de vaciado de mercado son entonces
1 2
Yi=f(Ki) =ci +cf+ ¢+ Kipa— (1-0) Ky

Kt:a§+a?




i) Defina un equilibrio competitivo secuencial para esta economia
ii) Caracterice lo mejor posible el equilibrio (halle las ecuaciones de Euler, etc.)

iii) Defina un equilibrio estacionario y caracterice lo mejor posible el valor del capital

agregado K* en dicho equilibrio

iv) Asuma ahora una funcién de utilidad logaritmica y una funcién de produccién Cobb-
Douglas. Para ese caso especial, encuentre la funcién de ahorro éptima S (k:t, kt—l—la kt+2)
y analice graficamente la dindmica del capital agregado. ; Podemos asegurar que la trayec-

toria hacia el equilibrio estacionario es monoténica?

v) Volviendo al caso general, defina un equilibrio competitivo recursivo para esta economia

y describa un algoritmo iterativo para resolver el equilibrio estacionario

vi) Generalice el algoritmo del inciso anterior para una economia en la cual los agentes

viven un nimero T' > 3 de periodos




