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2.

Los Datos

2.1 Contabilidad nacional.

a.) Respuesta

b.)

d.)

f)

El Gnico bien final lo produce la panaderia. Por lo que el PIB es $510

Respuesta
El valor agregado se define en la pagina 22 del De Gregorio como la diferencia entre
el valor bruto de la produccion y las compras intermedias. En este caso seria :

PIB = 200+ (370 —200) + (510 — 370)
= 200+ 170 + 140
= $510

Respuesta
Esto equivale simplemente a ver como se reparte el PIB.

PIB = [40+ 40 + 120] + [100 + 69 + 1] + [40 + 100]
= 200+ 170 + 140
= $510

Respuesta
Ya que el PIB nominal es igual a la suma de cada producto por su precio, y en esta
economia solo existe un producto, el nivel de precios es 510 : 85 = 6

Respuesta

Ya que vamos a utilizar como base el precio del pan del afio pasado, para este periodo el
PIB nominal es igual al real, o sea, $510. Ahora, sabemos que la cantidad de panes este
afo fue de 85, por lo que el PIB real es 85 - 17 = $1445.

Respuesta
Ya que la tasa de inflacion es la tasa de variacion del nivel de precios, tenemos:
6—17
—— ~ —0,65
17 ’

Por lo tanto, estamos frente a una fuerte inflacion negativa (deflacion). En el caso del
crecimiento del PIB,podemos observar:

1445 — 510

=1
510 83

lo cual significa un aumento bastante grande en la produccion, de casi un doscientos por
ciento.



2.2 Producto real y nominal.

a.) Respuesta

b.)

d.)

El calculo del PIB nominal se discute en la pagina 22 del De Gregorio y esta dado
por la ecuacion 2.8. La produccion de bienes y servicios se valora al precio actual por lo
gue en este caso de tres bienes es simplemente la suma de la produccion valorada a los
precios corrientes: p1x1 + p2Xs + P3Xxs.

PIBN2ggg = 100-1+25-100 + 80 - 30 = 5000
PIBN2ggy = 110-3+30-110+ 90 - 40 = 7230
PIBNggo2 = 115-2+35-105+95-35 = 7230

Vemos que en términos de PIB nominal, no hubo crecimiento entre el 2001 y 2002.

Respuesta
El calculo del PIB real se discute en la pagina 22 del De Gregorio y esta dado por la
ecuacion 2.9 lo que en este caso de tres bienes se reduce a la siguiente expresion

n
Y= Piodit =1 que+100-qo¢+30- qs.

i=0
PIBRogoo = 100 -1+ 25-100 + 80 - 30 = 5000
PIBR2go1 = 110-1+430-100+ 90 - 30 = 5810
PIBRygop2 = 115-1+35-100+ 95 - 30 = 6465

Vemos que en términos del PIB real, si hubo crecimiento entre el 2001 y 2002 lo cual es
distinto a lo que se encontr6 en la parte b.) de este ejercicio.

Respuesta
El crecimiento del PIB real es simplemente el cambio porcentual del nivel con respecto al
afo anterior. De esta forma

5810 — 5000
_ 22V 169
do1 5000 6,2 %
6455 — 5810
_ 22T 1
go2 5810 1%

Respuesta

Al cambiar el afio base, el PIB real necesariamente va a cambiar si los precios eran
distintos en el nuevo afio base. Repetimos el ejercicio en b.), pero ahora usamos los
precios del 2002:



PIBR2ggp = 100-2425-105+ 80 - 35 = 5625
PIBRgp1 = 110-2+30- 105+ 90 - 35 = 6520
PIBR2gp2 =115-2+35-105+95-35 = 7230

A su vez, el crecimiento, siguiendo lo hecho en la parte c.) es

6520 — 5625
= _— = 1
go1 5625 5,9%
7230 — 6520
e = 1
goz 5520 0,9%

Encontramos que las tasas de crecimiento cambiaron al usar otro afio base dado que
estamos multiplicando por un set distinto de precios.

2.3 Contando desempleados.

a.) Respuesta
Falso. Puede que la tasa de participacion sea mas baja en un pais por lo que la cantidad
de desempleados sea mas baja y aun tengan la misma tasa de desempleo. Esto se debe
a que la tasa de desempleo se calcula sobre la base de personas que buscan trabajo y
no sobre la cantidad total de personas que podria trabajar si quisiera.

b.) Respuesta
Falso. Esta pregunta esta relacionada con la respuesta en a.), ya que la clave esta en
la fuerza de trabajo total. Si la participacion laboral baja, por ejemplo, los desempleados
llevan mucho tiempo sin encontrar trabajo por lo que disienten de su bldsqueda, la tasa de
desempleo cae pero no aumenta la produccion nacional.

2.4 Indices de precios y crecimiento.

a.) Respuesta
Esta parte esta relacionada al desarrollo en el ejercicio 2.2. para el calculo del PIB nomi-
nal, simplemente multiplicar y sumar p - q.

PIBN;, =3-12+7-6+8-7=134
PIBNy, =8-6+6-8+10-10=196

Tomando los precios del periodo tg tenemos que le PIB real es
PIBNy, =3-1247-6+8-7=134
PIBNy, =3-6+7-8+8-10=154



A su vez, el crecimiento real es

_ 154—-134 __
9t1 = T131 = 15 %

b.) Respuesta
El deflactor del PIB se discute en la pagina 30 del De Gregorio y esta dado por la
ecuacion 2.13. En este caso el deflactor del PIB en t; es simplemente:
Y 196

P——=—2"—-129 3.1
U= 154 27 (3.1)

c.) Respuesta
El indice de precios al consumidor se discute en la pagina 30 del De Gregorio y esta
dado por la ecuacion 2.15, mientras los ponderadores estan descrito por la ecuacion 2.16.

Primero calculamos los ponderadores con el cual le daremos peso a cada precio dentro
del indice.

P1,091,0 312

XA : : = = 0,27 3.2
2 isoPjedio 134 (8.2)

7-6
= =—=0,31 3.3
XB 134 ) ( )

8.7
XcC 134 ; ( )
(3.5

El indice por lo tanto sera

IPCy, =0,27-34+0,31-7+0,42-8 = 6,34
IPCy, =0,27-8+40,31-6+0,42-10 = 8,22

A su vez, la inflacion fue de

_ 8,22—6,34 __
U ~ 634 30 %

d.) Respuesta
Podemos ver que el uso de IPC arroja una variacion de los precios lealmente mayor
al encontrado en el caso del deflator del PIB. Se debe notar que en el caso del IPC los



ponderadores son fijos mientras en el calculo del deflactor los ponderadores son variables.

Se debe notar que la mayor parte de la inflacion es debido al aumento del precio del bien
A, de PA3 — 8. Mientras que el consumo de este cayo a la mitad. Por este motivo el IPC
sobre ponderar el bien A en ty, llevando a una inflacion mayor.

2.5 Tipos de cambios y devaluaciones.

a.)

b.)

Respuesta

Para calcular las devaluaciones lo (nico que hay que ver es en que % subio6 el tipo de
cambio respecto a la fecha de inicio del periodo que se esta analizando. El siguiente
cuadro muestra las devaluaciones nominales de las monedas:

Cuadro 1: Devaluaciones Nominales en %

30 de Julio al 1 de Diciembre 1997 33.1 71.1 39.5
1 de Diciembre al 1 de Marzo 1998 3.6 138.4 7.36

Es claro que las monedas se han depreciado porque todos los tipos de cambios han
aumentado respecto al dolar. Este tema se dicute en en mas detalle en la seccion 2.10
del De Gregorio .

Respuesta

Para calcular una devaluacion o apreciacion real, lo que hay que hacer es ajustar el tipo
de cambio, al final del periodo de analisis, por el indice de precio de los paises. Recuerde
gue el tipo de cambio real, TCR es dado por la ecuacion (2.33) del De Gregorio :

eP*

TCR =

donde e es el tipo de cambio nominal y P* es el indice de precios de los paises con
los cuales comercia el pais. Lo que en este caso es s6lo con EE.UU. P es el nivel de
precios domésticos. Para calcular un indice de precios necesitamos fijarnos una base,
por conveniencia la fijamos en 100 tanto en el pais doméstico, como en el pais *. Por lo
tanto el 30 de julio el tipo de cambio real es igual al tipo de cambio nominal.

Ahora tenemos que calcular el indice de precios el 1 de diciembre de 1997 y volver a
calcular el TCR para esa fecha. Para calcular el indice de precios al 1.12.97 tenemos que
simplemente sumar la inflaciones de agosto hasta noviembre (en estricto rigor hay que
multiplicarlas, pero esto es una aproximacion valida) y aumentar el indice de precios en
ese mismo nivel.

A partir del indice de precios se calcula la inflacion, ahora que tenemos la inflacion calcu-
laremos el indice de precios. Esto nos lleva a:



c.)

Cuadro 2: Indices de Precios

30 de julio 1997 100 100 100 100
1 de diciembre 1997 102.7 102.9 100.8 100.5

Por lo tanto el TCR de Tailandia, por ejemplo, el 1 de diciembre de 1997 es:

42,2 -100,5

TCR= 102,7

= 41,296

por lo tanto el TCR de tailandia entre el 30 de julio y el 1 de diciembre de 1997 se depre-
ci6 en un 30.27 %.

Los TCR el 1 de diciembre de 1997 de los distintos paises son los siguientes: Tailandia
41.29, Indonesia 4.302 y Malasia 3.66.

Hay que notar que al inicio del periodo estudiado el tipo de cambio nominal es igual al
tipo de cambio real. Por lo tanto las devaluaciones reales entre el 30.7.97 y 1.12.97 son:
Tailandia 30.27 %, Indonesia 67.1 % y Malasia 39.2 %.

Para calcular las devaluaciones del TCR entre el 1.12.97 al 1.3.98 lo mas facil es nue-
vamente fijar el indice de precios en 100 para el 1.12 de 1997, esto simplemente por
conveniencia.

Recordar que nos piden calcular la devaluacion entre el 1.12.97 al 1.3.98 por lo tanto
lo que haya sucedido antes de 1.12.97 es irrelevante. El procedimiento es igual al caso
anterior. El siguiente cuadro entrega los indices de precios:

Cuadro 3: Indices de Precios

1 de diciembre 1997 100 100 100 100
1 de marzo 1998 101.6 105.7 100.9 100.6

Los TCR el 1 de marzo de 1998 de los distintos paises son los siguientes: Tailandia 43.27,
Indonesia 9.993 y Malasia 3.93.

Las devaluaciones reales de los paises entre el 1.12.97-1.3.98 son los siguientes: Tailan-
dia 2.5%, Indonesia 126.9 % y Malasia 7.1 %.

Respuesta

Debido a que las monedas de esos paises se devaluaron en términos reales, las im-
portaciones de los bienes son ahora mas caras. Por lo tanto el poder de compra de los
habitantes de esos paises ha caido.



d.)

Respuesta
Puesto que la canasta de consumo de esos paises esta compuesta en un 30 % de bienes
importados, si el precio de esos bienes sube en un 20 %, significa que la inflacion (es decir
el aumento del costo de vida de los habitantes de esos paises) es igual a lo que subi6 cada
bien ponderado por su importancia en la canasta de consumo de los individuos. Es decir
la inflacion, 7t es:

n=0,3%0,2=0,06=6%

Recordar que hemos supuesto que los bienes nacionales no suben de precio.

2.6 Las exportaciones y el PIB.

a.)

b.)

c.)

Respuesta

Podemos ver que el costo total de los bienes finales es la suma de los dos insumos, M
y wL, lo cual es 1000 + 200 = 1200 millions. Parte del valor de los bienes finales lo agre-
garon los trabajadores de la economia y parte lo pusieron las importaciones de insumos
intermedios.

Respuesta

Tomando en cuenta el hecho que no existen utilidades, el PIB de este pais es X—M = 200.
Se debe notar que los insumos importados no son valor agregado y solo la mano de obra
genera valor al transformar el bien intermedio en bien final. El valor de este proceso se
refleja en los salarios de los trabajadores.

Respuesta
Las exportaciones representan 1000/200 =500 % del PIB.

2.7 Mas cuentas nacionales.

a.)

b.)

Respuesta
El PNB se discute en la pagina 33 del De Gregorio y se representa como

PNB = PIB — F

Donde F en este caso corresponde al pago de intereses por la deuda de la economia.
Si la tasa de interés es 5% y el stock de deuda es 10 mil millones de doblares, entonces
F = 0,5 mil millones de doélares o 1000 millones de pesos.

El PIB es de 51.5 mil millones de dolares por lo que el PNB=51 mil millones de dolares o
102 mil millones de pesos.

Respuesta

La balanza comercial esta descrita por la ecuacion 2.3 y es simplemente la diferencia
entre las exportaciones y las importaciones, X — M. Dado que sabemos que el PIB =
A + X — M podemos reemplazar los valores de A y PIB para encontrar que la balanza
comercial es de —3 mil millones de pesos o en otras palabras el deficit en al balanza
comercial es de 3% del PIB.



c.) Respuesta
La cuenta corriente se describe en la pagina 40 y en la ecuacion 2.30 del De Gregorio
. En este caso el saldo en cuenta corriente es

CC=X—M-F=-3/2—0,5=—2millones de dolares

Por lo que equivale a 4% del PIB.

d.) Respuesta
Usando los resultados anteriores las importaciones son 3 mil millones de pesos o 1.5
millones de dolares mas que las exportaciones por lo que estas ascienden a 9.5 mil
millones de dolares.

e.) Respuesta
Sabemos que se debe cumplir que S, + S4 + Se = I, por lo que podemos calcular cada
uno de estos componentes y asi encontrar la inversion. El ahorro nacional es de 14 %
(Sp + Sg) y el ahorro externo es de 4% del PIB (CC = S.) por lo que la inversion total del
pais es de 18 % del PIB.

2.8 Contabilidad de la inversi on.

Respuesta
Revisando las definiciones el la pagina 18 podemos ver que se deben cumplir que K¢ —
K¢ = I; — 5K;. Dividiendo esta expresion por el nivel del producto llegamos a % = % +

%(1 — b). Podemos reemplazar los datos para llegar a

Kig1
Y

=0,23 4+ 3(1 —0,96)

i) La depreciacion es 3-0,04 = 0,12 del PIB.
i) Latasa de inversion netaes i — X6 =0,23 — 0,12 =0,11

iil) Para responder esto basta reformular la ecuacion que describe la acumulacion de cap-
ital de la siguiente forma

Kit1 —Ke = Ty — 8Ky
——
Inversion Neta

Si partimos con un stock de capital igual a cero, efectivamente

t
K¢ = Z Inversion Netas
s=0



3.

Consumo

3.1 Ciclos de auge y recesi 0n.

a.) Respuesta

Para suavizar el consumo, esta economia deberia ahorra manzanas en la época de
mucha cosecha y durante las malas cosechas utilizar los mercados internacionales para
suavizar su consumo endeudandose.

Sin embargo, la cantidad exacta de consumo no va ser exactamente la produccion prome-
dio debido a que la menor cosecha es hoy y las mejores cosechas seran en el futuro. El
precio de suavizar lo pone la tasa de interés por lo que el consumo promedio sera un
poco menos que la produccion promedio de la economia.

Se puede encontrar la cantidad de consumo 6ptimo si asumimos que esta economia max-
imiza sobre un horizonte infinito y alguna forma funcional para la utilidad de los agentes
de la economia bajo estudio. Sabemos de la teoria del ingreso permanente que si+ = p el
consumo sera constante en el tiempo y que se debe consumir rW donde W representa el
valor presente de todas las manzanas producidas en el futuro. Supongamos que el precio

de las manzanas es 1 y no cambia. Ademas que esta economia no tiene deuda ni activos
ent = 0. Si M,M;, y M son la cantidad de las manzanas producidas en época baja,
alta y en promedio, respectivamente, entonces se podria escribir el consumo 6ptimo de
la siguiente manera

14+7— My My I \M[1+r—
C = —_ M
T Z(1+T)t+z(1+r)t+<l+r> T

t=0 t=7
6 13 14
_ . 1 1 1 1+7—
- MY — 4™ [ M}
1+ ‘tZ_O(JHrr)tJr htZ_7u+r)t +<1+r> T

M>

C=M+e=C<M

Si el valor presente de las manzanas producidas en el periodo malo y bueno fuera igual a
M, entonces el consumo de manzanas hubiera sido exactamente igual a M. En todo caso
el punto es que, si dividimos el tiempo en tres etapas, baja produccion, alta produccion y
el resto del tiempo t — co podemos graficar este problema de la siguiente manera:
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Activos Netos

b.) Respuesta

Dado que esta economia tiene acceso a mercados de capitales, no es relevante el ingre-
S0 presente, sino el valor del ingreso permanente, por lo que los futuros ingresos altos
gue son previstos, ya se habran traspasado al presente de tal manera de suavizar el con-
sumo en la proporcion que dicten las preferencias de los individuos de esta economia.
En otras palabras, no cambia el estandar de vida de los individuos. Cualquier aumento de
la riqueza esperada es suavizada durante todos los periodos por lo que no hay cambios
bruscos en la calidad de vida si es que los aumentos de ingresos son previstos.

c.) Respuesta
Sila tasa real es cero entonces podemos reescribir el problema de tal maneraque C =M
si ademas se cumple que r = p y que By = 0.
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d.) Respuesta
El efecto que tiene sobre la trayectoria de consumo es siempre a través de como varia el

ingreso permanente. Si este cambia, el consumo cambia de manera acorde con $y- = .

En el caso que cambien los precios del mercado mundial cuando suba o baje la produc-
cion nacional de manzanas va a depender en que manera es esta relacion. Si es una
relacion lineal de manera que alzas en la produccion afectan de la misma manera que
bajas, entonces es como que el valor de la productividad de manzanas no bajara tanto en
tiempos malos y no subiera en tiempos buenos.

3.2 Consumo y tasa de inter és.

a.) Respuesta
Las restricciones que enfrenta el individuo cada periodo son:

Y. = S+C;
C2 = S(1+T)+Y2

Donde la primera ecuacion muestra que el ingreso recibido en el periodo 1, el individuo
puede dedicarlo al consumo de ese periodo o puede ahorrarlo (endeudarse en el caso
de deudor). En la segunda ecuacion, vemos que el consumo del segundo periodo se
sustenta de dos partes: lo ahorrado del periodo anterior, con sus respectivos intereses, y
el ingreso del segundo periodo.

Despejando el ahorro de la segunda ecuacion y reemplazando la expresion en la primera
ecuacion tenemos:

g - & Y
I e
Co Yo
=Y = — C
! T+ 1—|—r+ !
Y. C
Y, 4+ —— =Cy + — (4.1)

1+ Ty
Despejamos de la restriccion intertemporal C, y reemplazamos en la funcion de utilidad:



Co = 1+ —=Ci)+Yeo
=U = logCy+Blogl(1+7)(Y1—Cq)+Ys]

1

B_1+r
du 1 B
& o —(147)) =0
dCy C1+(1+T)(Y1—C1)+Y2( (1+m)
1 1
Ci (1+7nV1—C1)+Ye

(1+71)Y1+Ys

=G = 247

Reemplazando este resultado en la restriccion presupuestaria, obtenemos que C; = Co.
Encontrando una expresion para el ahorro obtenemos:

S = Y1 —-C;
S — v, — (1+7)Y1 + Yy
2+

s — (2+T)Y1 — (1+T)Y1 —Y2
N 24T

s — 2Y14+1Y1 — Y1 —71Y1 — Yy
N 24T
oYY

5 = 247

Por lo tanto, cuando Y; = Ys, el ahorro es cero. Esto ocurre porque, dado que p =1y por
la funcion de utilidad del individuo, este presenta la misma valoracion por el consumo pre-
sente y futuro, por lo que, ante igualdad de los ingresos, no esta dispuesto a endeudarse
0 a ahorrar por un mayor consumo en alguno de los dos periodos.

b.) i. Respuesta
Primero, el ahorro queda definido como:
Y1
S =
2+

Encontrando la variacion del ahorro ante un cambio en la tasa de interés, tenemos:

AS -V

Ar (24 71)2
Dado que el individuo no registra ingresos en el segundo periodo, todo lo que sea
consumo en el manana vendra de su ahorro. Ante un aumento de la tasa de interés,
las cantidad que tendra disponible en el mafiana aumentara por el solo concepto de

intereses. Por lo tanto, puede acceder a un mayor consumo en el futuro sin una mayor
renuncia al consumo presente.

<0




ii. Respuesta
En este caso, el ahorro queda definido como:

24
Encontrando como cambia el ahorro al variar la tasa de interés en este caso, tenemos:
AS Y
Ar (24 71)2

En este caso, S representa el nivel de endeudamiento en el que incurre el individuo
(ahorro negativo). Si la tasa de interés aumenta, el pedir prestado se vuelve mas caro,
por lo que ese nivel de endeudamiento disminuye.

3.3 Seguridad social.

a.)

b.)

d.)

Respuesta

En este caso, si el gobierno obliga a todos los ciudadanos ahorrar una fraccion de sus
ingresos y los individuos tienen pleno acceso al mercado financiero entonces el ahorro de
los individuos no aumentara. Esto porque el individuo sabe que al momento de jubilar va a
tener mas dinero (debido a su ahorro previsional), por lo tanto lo 6ptimo para €l es ajustar
su ahorro o aumentar su deuda ahora en la misma magnitud que el ahorro previsional.
Esta respuesta es igual si la miramos desde la teoria del ciclo de vida o la teoria del
ingreso permanente.

Respuesta

En este caso, como el gobierno obliga a todos los ciudadanos a ahorrar una fraccion
de sus ingresos, todos los individuos excepto los jovenes se comportaran como en el
caso anterior, es decir no aumentaran su ahorro. Sin embargo los jovenes no podran
endeudarse respecto a su futura jubilacion, lo cual significa que ahora ahorraran mas
de lo que predice la teoria del ingreso permanente. Sumando a todos los individuos de
la economia llegamos a que ahorro total sube, nadie aumenta su ahorro excepto los
jovenes.

Respuesta

En esta caso, como los padres se preocupan del bienestar de sus hijos y los hijos no
se pueden pedir prestado todo lo que quisieran, los padres van a servir de mercado
financiero a los hijos. Es decir todos estan obligados a ahorrar, los padres se endeudan
con los bancos para suavizar su consumo (como en el caso a) y se endeudan por sus
hijos trasfiriendole dinero a ellos para que ellos suavizen consumo. Por lo tanto en este
caso el ahorro total de la economia no aumentara.

Respuesta

Antes de gque el gobierno obligara a ahorrar a los individuos, lo 6ptimo para cada individuo
era consumirse todos sus ingresos antes de jubilarse. Porque sabia que el gobierno no
lo dejaria morirse de hambre. Para evitar esta situacion el gobierno decide obligar a los
individuos a ahorrar, en este caso, el ahorro aumentara ya que el individuo sabe que el
gobierno solo le dara plata en el caso que no tenga ingresos. Lo cual nunca sucedera,



porque todos los individuos siempre tendran el ingreso de su ahorro forzado. Por lo tanto,
cuando el gobierno les oblige a ahorrar a los individuos, estos no aumentaran su nivel de
deuda porque saben que si se endeudan respecto a su futura jubilacion, cuando jubilen
tendran deudas iguales a sus ingresos y en ese caso no recibiran dinero del estado.

3.4 Restricciones de liquidez, seguridad social y bienestar.

a.) Respuesta
El individuo enfrenta distintos ingresos a lo largo de su vida: durante los primeros veinte
afos enfrenta 1/4Y (con Y = Y,). Los siguientes cuarenta afnos enfrenta Y, y en los
Ultimos diez afios de su vida obtiene 1/5Y. Por principio de no saciedad, el individuo
gasta todo su ingreso en consumo, por lo que tenemos que la restriccion puede plantearse
como:

70
20 10
TYHAY + Y = t;ct

oY + 40Y + 2Y

70
> _Ci
t=1
70
Y = ) Cy
t=1
Planteamos el lagrangeano para resolver el problema de maximizacion:

70 70
L:) logCe+A (47Y—th>

t=1 t=1

Resolviendo las CPO tenemos:

oL 1
= _ )\ =
0Cy Cy 0
oL 1
—— = A=
aC; C; 0
I
Ci
= C]' = C;

Esto, para cualquier periodo. Reemplazando en la restriccion tenemos:

47Y = T70Cq
A
70



Entonces, el ahorro para cada periodo de juventud queda definido como:

Y 4TY  —59Y
VAN AL i
SI=U TN T T %0 T 140

Para cada periodo de adultez:

_ ATY  23Y
YA —Ci=y— L _ =T
SA T TA T 70 70

Y para la vejez:

— Y 47 -33Y
S\/:Y\/—Ct:———:—

5 70 70
En el agregado, tenemos:
—59Y 23Y 33Y
— " .9 40— ==.10=
St= g Wt g A0 g o 10=0

b.) Respuesta
Dado que los individuos no pueden endeudarse en su juventud, el consumo durante ese
periodo de la vida sera igual al ingreso que reciban en cada momento t. Por lo tanto, en
cada afio de juventud su consumo seraigual a: Cy =Yy =Y/4cont =1...20. Enel resto
de su vida, el individuo intentara suavizar su consumo, de la forma:

10 70
t=21
70
42Y = th
t=21
Ci = Cj
42Y = 50Cq
— 21Y
=G = 5

Por lo que el ahorro durante la adultez sera:

_ 21Y  4Y
VN S VI S
sa=Ya—G 25 25

Y en la vejez:

Y 21Y  —16Y
— Yy _Cr—= L 2t 77
Sv=lve e =g T o8 25

El ahorro agregado es entonces:

4Y 16Y
S¢=0 0—1—25 0 o5 0=0



d.)

El ahorro agregado se mantiene en cero, pero ahora el ahorro en la adultez es menor que
en el caso en que no tenia restricciones crediticias durante la juventud. Esto ocurre, ya
gue no puede suavizar consumo durante sus afios juveniles.

Respuesta
Para el primer caso, la utilidad queda definida de la forma:

70
— 47Y
u= logeCy =701 —
> tosT og(m)

En el segundo caso, tenemos:

20 70 v o1y
U= log Cy + logCy =20 -log [ — | +40-log [ =—
t; g C; t_Zm g Cy g<4> g<25>

Desde ya vemos que para cualquier valor de Y, el primer caso entrega una mayor utilidad
(hagan la prueba si es que no nos creen). Esto ocurre porque en el segundo caso, el in-
dividuo se enfrenta a una restriccion intertemporal mas acotada, al no tener posibilidades
de endeudamiento en su juventud. Esto lo limita en cuanto al nivel de consumo que el
guisiera conseguir para ese periodo de su vida, ya que es mayor a lo que puede acceder
con el ingreso que recibe en ese momento.

Respuesta

Hasta el momento, la poblacion no crecia (apenas nacia un nifio, moria un viejo). Ahora,
el crecimiento es distinto de cero y positivo. Eso quiere decir que de un afio a otro, el en-
deudamiento va a crecer en un n %, por lo que el ahorro agregado va a ser negativo. Esto
Nno ocurre con restricciones crediticias, ya que los jovenes no se podrian endeudar. De
todas maneras, individualmente ocurre que las personas estan mejor sin las restricciones
crediticias, ya que pueden alcanzar un mayor nivel de utilidad.

Respuesta

Reconstruyendo la restriccion presupuestaria para este caso, tenemos que, para el periodo
de juventud, el ingreso sera: Y/4 —Y/6 = Y/12. Para la adultez, tenemos: Y — Y/6 = 5Y/6.
Por Gltimo, para el periodo de la vejez tenemos que cada periodo recibira Y/5, pero
ademas, les sera devuelto todo ese impuesto pagado durante su vida, que seria igual
a 60 - Y/6 = 10Y. Por lo tanto, la restriccion intertemporal del individuo queda descrita
como:

20 5 10 _
EY+4OY~6~I—EY+1OY = th

§Y+@Y~I—2Y~I— 10Y = 70C;

3 3
35Y +12Y = 70C

=Cy =



El consumo 6ptimo no cambia. El ahorro durante cada periodo de la vida es como sigue:

Y 47Y  —247Y
SI=U T TR T 420

VIS o) I (1 G U
ATATETG T 70 105
Y el agregado sigue sumando cero.

Como vemos, el impuesto de suma alzada no afecta las decisiones 6ptimas de consumo
de el individuo. Este mecanismo de seguridad social puede servir para una sociedad con
muchos individuos poco previsores, que no ahorran para el futuro y se inclinan fuerte-
mente por el consumo actual.

3.5 Relacién entre ahorro presente e ingreso futuro.

a.) Respuesta
No, pues la funcion de teoria keynesiana supone que el individuo ahorra siempre la misma
fraccion de sus ingresos y ademas es una teoria estatica, no tiene ninguna relacion entre
el ingreso presente y futuro.

b.) Respuesta
Esto se puede observar en la siguete figura.

Co
A

* Equilibrio
e !
Sil+r Z U(ct,c3)

Yo [ A : —(1+7)
: ’ » C;
cI Y1
H—J

St

c.) Respuesta



Elingreso en el periodo aumenta de y, a yo*. Por lo tanto el consumo en el primer periodo
cambia de c; a cy. Y en el segundo de cs a co,. ESto significa que el ahorro en el primer
periodo pasa de S; a S). Esto se puede apreciar en la figura c.).

Co
A

! Equilibrio
[
A N N U(ci’,c3’)
U(cy,c3)
i i » C;
i’ Y1
N

d.) Respuesta
No hemos hecho ningln supuesto sobre la funcion de utilidad, ni tampoco hemos tomado
una tasa de interés en particular. Lo mismo sucede con el ingreso. Pero por sobre todo la
derivacion grafica es correcta porque si el individuo sabe que su ingreso en el futuro va a
ser alto ahorrara poco o nada hoy, para de esa forma suavizar consumo y pagara con el
ingreso de mafiana su mayor consumo hoy.

3.6 Mas consumo intertemporal.

a.) Respuesta
La restriccion presupuestaria es:

Ca Ys

C =Y 4.2

1+ 5T 1+ T (4.2)
Reemplazando los valores entregados, tenemos que
150 C

100 + —— = Cq + — (4.3)

1,15 1,15



Graficamente:

Ca

265

150 b Dotacion

100

b.) Respuesta

230

Tomando (4.2) y reemplazando C; = Cy = C, tenemos que

Cl(l + T') + C2

C(2+)

1,15 x 100 + 150
2,15

C

c.) Respuesta
Utilizando 4.5 y sabiendo que 2C; = Co,

Ci(1+7)+2C
(1+71)

12

(1+7)Y1 + Yy
(1+7)Y1 + Yy

C
123




1 Y
C, = “{Yﬁ 2 ] (4.8)

3+ (1471)
1,15 150
c, = =1
! 3,15 [ 00+ (1,15)]
Ci ~ ¥4
C; =~ 168

d.) Respuesta
Mirando la ecuacion (4.8) podemos ver que el cambio en la tasa de interés afectara por
medio del primer termino en llaves [3**] el cual aumenta con r y también mediante el
efecto de bajar el valor presente de los ingresos futuros en el termino Yy /(1 + 1) el cual es

obviamente negativo.

1+ Y2
G o= [3+r} [Y1+(1+r)}

Al reemplazar los datos tenemos que el consumo permanece casi constante con una
pequefia alza de 84,13 — 84,38. El consumo el el segundo periodo es simplemente el
doble. Por lo tanto un aumento de la tasa de interés genera un aumento en el consumo
en t!

Esto se puede explicar porque Y; > Cq, es decir, el individuo es un acrededor neto. Dado
gue no hay efecto de cambio en la distribucion de consumo (i.e. no puede ahorrar mas
dado el mayor incentivo) debido a que esta dado por el enunciado, solo existe el efecto
ingreso positivo y el efecto negativo sobre el valor presente de los ingresos en t + 1.

e.) Respuesta



Co

270

265

168,73

168,94
18

1511 SR—

4

(g el e g o e e e e e e e

~1,15
P C

84,184,3 225 230

16

f.) Respuesta
El rol del gobierno en este caso seria de cambiar la dotacion de ingreso.

Cy Yo—T
Cr+—2— = Y, —T+
I ! (1+71)
Co 100
C = 50
) ")



265
158
150
100
—1,15
- C;
50 100 137 230
g.) i. Respuesta
Utilizando 4.5 y sabiendo que C; = 40,
(1,15)50 + 100 = 40(1,15) + C, (4.10)
Cy = 1115 (4.11)
ii. Respuesta
Utilizando 4.5 y sabiendo que t; =60y t5 = 40,
(1,15)40 + 110 = 40(1,15) + Co (4.12)
Cy, =110 (4.13)

iii. Respuesta
El cambio en la estructura de impuestos hace que el individuo pase de una situacion
ahorradora a una situacion neutral, donde Y; = C; e Yy = Co.

3.7 Consumo y restricciones de liquidez.

a.) Respuesta



Las pendientes son —(1+rp) para la seccion que implica deuda, dondec; >y y —(1+r1a)
para la section de la restriccion presupuestaria que implica ahorro en el primer periodo
con ¢y < y;. parte ahorradora.

C2
A

—(14+7a)

yy |2\ Dotacién

—\(\1—1- TD)
>
Y1 C1
b.) Respuesta
De las condiciones de primer orden se tiene que
Uc, (C1,Cy)
— = = 147 4.14
Uc,(Cy, Co) ( )
(4.15)
Sabemos que r5 < Tp, entonces
Uc, (Cyq,Ca)
< [1+7rp] 4.16
Uc,(Cyq,Co) P ( )
Uc, (Cq, Co)
> |1+71al 4.17
Uc,(Cyq,Ca) A ( )
Evaluandoen C; =Yy Co =Yy
Uc, (Y1,Y2)
< |1+ 71pl 4.18
Uc,(Y1,Y2) P ( )
Uc, (Y1,Y2)
> [1+71al 4.19
Uc,(Y1,Y2) A ( )



c.) Respuesta
Si la funcion es separable, las expresiones de la utilidad marginal con respecto a C; y Cs
dependeran solamente de el consumo en un periodo. Esto es,

Uc, (Y2)

< 1+l 4.20
Uc, (Y1) P ( )
Uc, (Y2)

> [1+47al 4.21
Uc, (Y1) A ( )

d.) Respuesta
En este caso se debe cumplir exclusivamente la desigualdad y no estar solo marginal-
mente restringido en la desviacion optima de consumo. Esto significa si nos movemos
marginalmente en el consumo c; 0 ¢y, se continban cumpliendo ambas condiciones, y
por lo tanto aun se consume la dotacion.

Uc, (Y2)
Uc, (Y1) <H+rol (4.22)
Uc, (Y2)
U, (V) >[1+1p] (4.23)
C2
A

Dotacion

S U(Y; + AL Yy)
Uc, (Y1,Y2)

Uc, (Y1,Y2)

\ \
\ \
\
Y2
\
\
N

. Uc, (Yi+A,Y2)  Uc, (Y1,Y2)

// Uc, (Yi+A4,Y2) ™ Uc, (Y1,Y2)
N >

yr yi1t+A C1

Por construccion hemos definido que el individuo consumira donde ambas pendientes se
cruzan, entonces, al aumentar so6lo Y;, C; aumentara en la misma proporcion. Dado que
no hemos movido Ys, el aumento de Y; no tendra efectos sobre Cs.



e.)

f)

Respuesta

Si la brecha entre rp Yy rA s muy grande y se cumple que rp > ra, sucede que es
muy caro endeudarse y el retorno del ahorro es muy bajo (relativamente). Al ser la brecha
grande entre tasas, existe un conjunto mas grande de agentes que optan por consumir
su dotacion y se utiliza menos el mercado financiero para suavizar su consumo lo cual
genera bajos niveles de ahorro y deuda. En los paises en desarrollo, es de esperar que
tengan una trayectoria de ingreso con mayor pendiente que los paises industrializados y
gue estos Este punto es vital para un pais en desarrollo, ya existe una correlacion positiva
entre ahorro y crecimiento.

Respuesta
En este caso, los individuos pueden solo ahorrar, y graficamente se puede describir en la
siguiente figura.

C2
A

—(1+7ra)

yo [ T \]?otacio'n

—(1+ 0o)

Y1 C1

Vemos que sera mas restrictivo y que limita aun mas las decisiones de consumo intertem-
poral.

3.8 Ahorro y crecimiento.

a.) Respuesta

Primero, encontramos la restriccion presupuestaria,

3
D> Vi o= Y4+ (I+y)Y+0 (4.24)
i=1

3
> Y= 2+4y)Y (4.25)
i=1



Como sabemos que C; = Cy = Cg3, C; sera

Y(2
C, = % (4.26)
4.27)
Dado que ahorro es S; = Y; — Cy,
s, — y_Y2+y)
3
Y(2+
S, = Y(1+y)—%
Y(2
5, — _(Tﬂ)

b.) Respuesta
Ya que no hay crecimiento de la poblacion ni del ingreso, el ahorro para cualquier periodo
sera la suma de los ahorros para cada periodo de la vida del individuo.

7\((2;1/) FY(14y) - Y(z?:w) - Ym;’/) =0 (4.28)

Vemos que el ahorro agregado sera cero en cada momento.

S14+S9+S3=Y—

c.) Respuesta
Lo relevante en este caso es ver que no ha cambiado el valor total de los recursos de las
personas. Partamos comparando el ahorro obligatorio con el ahorro 6ptimo que ya escoge

el individuo en cada etapa de su vida. Si se cumple que 2A < W entonces se ahorra

la diferencia y no cambia el consumo ni ahorro. En el caso que 2A > W tenemos que

el consumo en el ultimo periodo es mayor al deseado y hay los agentes suavizan igual
pero ahorra los viejos le traspasan recursos a los jovenes. Dado que no hay restricciones
al mercado de capitales, y el valor del ingreso permanente no ha cambiado, el ahorro
forzado no tiene ningln efecto sobre el consumo ni el ahorro agregado, solo quienes son
los ahorradoes.

d.) Respuesta
Hasta el momento, la poblacion no crecia (apenas nacia un nifio, moria un viejo) por
lo que la restriccion presupuestaria del individuo aplicaba a la economia entera. Ahora,
el crecimiento es positivo por lo que mientras los individuos cumplan su restriccion pre-
supuestaria, el agregado va a depender de que sector (ahorrantes o deudores) son los
gue estan creciendo.

Si el periodo t = 0 el ingreso era Y, entonces
D Se = (14+n)'Si+(1+n) 1S+ S3(1+n) 2

ZSt = {(1 +n)? [Y—YQTW] +(14+mn) [Y(l ~I—Y)—Y(2;Y)] —Y(2;w} (14+n)t2




f)

El signo del ahorro depende de y y n.

}—I—(l—l—n) [Y(l—l—y)—Y@;—Y) _Y(2;y) > 0
1+l -yl +(14+n)[1+2y] > 247y
I+ [(1+n)1—=y)+(1+2y)] > 2+vy

34n(l—vy) > 0 (4.29)

Y(2+4+y)
3

(14n)? [Y—

Vemos que mientras y y n ambos no sean demasiado grandes ocurre o mas obvio y
aumenta el ahorro agregado. Se podria dar el caso contrario si es que el ingreso crece
mucho (y grande), por lo que cada individuo tiene S; < 0. Es sumado con el hecho que
n también es muy grande, lleva a que es posible que el ahorro agregado sea negativo.
Suponemos que se cumple la condicion en (4.29) para el resto del ejercicio.

Respuesta
El ingreso total de esta economia, en el periodo t, sera:

Ye = YOI+ '+ Yl +y) 14+t =Y2+n+v)(1+n)t! (4.30)

En el periodo

Yerr = YO +n)" 4+ Y1 4+y) 1 +n)t=Y2+n+vy)14+n)t (4.31)

La tasa de crecimiento en esta economia seria de

Y24 n4+y) 1+t = Y2 +n+y)(1+n)t!
Y(2+n+vy)(1+n)t-!

=N

El ahorro también crece a la misma tasa.

Respuesta

Los paises con n alto, también tendran crecimiento del ahorro de n. Sin embargo, en este
modelo, el ahorro no tiene ningln efecto sobre le ingreso y el crecimiento es exclusiva-
mente producto del aumento de la poblacion.



4. Inversi On

4.1 Inversi on.

a.) Respuesta
Si j esta dado, la inversion total de los j proyectos mas rentables es jK. Ya que cada
proyecto contempla una inversion de K unidades de un bien de capital. El valor de la
inversion por lo tanto es de jPgK.

b.) Respuesta
La condicion sobre el Gltimo proyecto en el cual invierte el individuo es tal que el valor
presente del proyecto es igual a cero. Esto nos lleva a:

AL

—PK = 5.1
1+r 0 0 (5.1)

donde el primer término es el valor presente del ingreso que el individuo recibira cuando
finalize el proyecto y el segundo término es la inversion del proyecto al inicio del periodo.

Despejando j obtenemos:
A%

T

Por lo tanto el valor de la inversion total es jKPy, o simplemente

PQV
I= >0
(Po(1+71)—Pyq)

2 )
Ademas se puede ver que 33 < 0.

c.) Respuesta
Si Py < P1/(1+7) esto implica que existe una ganaria de capital que es mayor al costo de
los fondos dado por la tasa de interés. Esto lleva a una oportunidad de generar ganancias
sin importar el valor agregado del proyecto en si dado por v/j. Esto se puede ver en la
ecuacion (5.1) que nos entrega la condicion del ultimo proyecto:

PPk
—_— =0 5.2
1+7r 0 (5.2)
2 P,
j
K —P = 0 5.3
1+T‘+ [1—|—r 0] (5-3)

Tomando el limite de esta expresion al hacer j — co vemos que

¥ P P
lim —— + K [—— —Py| =K |———Py| >0
jin§o1+r+ [1—|—r 0] |:1—|—T‘ 0




4.2

Lo cual es una contradiccion y muestra que habran incentivos para realizar todos los
proyectos independiente de v y j dado que la actividad que genera valor en este caso es
comprar el capital y guardarlo en el tiempo.

En equilibrio uno espera que no se generen oportunidades de arbitraje de este tipo ya
gue la tasa de interés deberia reaccionar al aumento en la demanda por fondos frente a
una situacion asi hasta restablecer el equilibrio.

Impuestos e inversi 0On.

a.)

b.)

c.)

Respuesta
Valor presente flujo de ingresos es:

iPZl—é _ PZ i 1-8\'""' Pz i 1-5\"
I+t I+r&e L+ S l4r =N\t

i=1
PZ 1+r PZ

_ — 5.5
1+rr4+0 149 (5.5)
Por lo tanto el VAN sera: b7
VAN= ———P 5.6
r+5  ° (5:6)
y la condicion para que la inversion se realize es:
PZ > (r + )Pk (5.7)
Respuesta
Si la empresa se endeuda y paga rPy, el valor presente de lo que paga es:
> T‘PK
= 5.8
Z (1+7)t (5-8)

i=1

Por lo tanto el VAN es exactamente el mismo al de la parte anterior y la decision de
inversion la misma. Es indiferente entre financiar con fondos propios o con deuda.

Se puede llegar a lo mismo notando que la empresa tiene un flujo permanente de PZ(1 —
5)'~1 — rPx en el periodo i. Puesto que no hay pago al inicio por la inversion (se pi-
di6 prestad la plata), el VAN es el mismo al de (a).

Respuesta
En este caso la empresa recibe como utilidad después de impuestos, en un periodo 1,
(1—7)(PZ(1 —8)"! —rPk), lo que en valor presente corresponde a:

VAN = (1 — 1) <T‘]:——Zé — PK> (5.9)

Si bien las utilidades caen, la decision de invertir o no cambia con los casos anteriores. El
sistema tributario es neutral respecto de la inversion.



d.) Respuesta
En este caso simplemente el valor presente de los flujos de caja es el de la parte (a), pero
multiplicado por 1 — 1. Por otra parte la empresa paga Px en el periodo 0, pero recibe
un crédito (subsidio) de TPy, lo que implica que paga solo (1 — t)Px. En consecuencia el
VAN es exactamente el mismo al anterior.

e.)i.) Respuesta
La empresa descuenta (no en valor presente):

6Pk +0(1 —8)Pk +6(1—8)?Pxk+.. = Px(1+(1—8)+(1—8)%+..)
1
= 6PKm = PK (5.10)

ii.) Respuesta
En este caso la empresa tiene flujos antes de impuesto en valor presente de PZ/(r+5),
pero cuando paga impuestos lo hace solo sobre un flujo de PZ(1 — §)1~! — Pxd(1 —
5)'1, de modo que el valor presente del pago de impuestos es (después de un par de
simplificaciones):

o0

— — 51 _
TZ[PZ dPkl(1—d) TPZ OPx

- = 5.11

4 (1+7r)t T+56 ( )
i=1
Por lo tanto el VAN del proyecto es:
PZ PZ — 5Pk
VAN = r+6_T[ T+0 ]_PK
PZ d

- (1— —(1-—=—)P 5.12

S ( Tr~|—6> K (5-12)

como se ve de esta ecuacion el VAN cae y habra menos inversion. La razon es que el
descuento tributario en el futuro es descontado. Si la tasa de interés fuera cero, esto
seria exactamente igual a los caso anteriores. Pero no basta que el capital se deprecie
completamente para que el impuesto sea neutral, sino que el momento en que se paga
el impuesto y se reciben los créditos es importante.

4.3 Depreciaci 6n, impuestos e inversi 0n.

a.) Respuesta
La utilidad del primer periodo antes de impuestos es Z — Q, y paga impuestos sobre
Z — Q/2, es decir la utilidad después de impuestos es Z(1 — 1) — Q + tQ/2 = Z(1 —
T)—Q(1—7/2). Similarmente, en el segundo periodo la utilidad después de impuestos es
Z(1—1)/2+ tQ/2. El valor presente es:

3Z(1—7)
2

VP =

32 ] : (5.13)

—Qu-r-(-v|¥-q

Note que la condicion para hacer o no el proyecto, VP > 0 < 0, es independiente de .



b.) Respuesta
En este caso la utilidad después de impuestos en el primer periodoes (Z — Q)(1 — 1),y
en el segundo Z(1 — T)/2. El valor presente del proyecto es:

VP =(1-1) [%—Q] (5.14)

Que es exactamente igual a la de la parte anterior, en consecuencia la forma de imputar
la depreciacion no afecta la decision de invertir. Como el alumno ira deduciendo, es claro
gue esto ocurre porque r = 0, es decir el presente y el futuro son valorados iguales, y en
consecuencia da lo mismo cuando imputar el costo de capital.

c.) Respuesta
Procediendo de manera similar, en el caso de la depreciacion lineal el valor presente es
(note que en el segundo periodo el ingreso es Z(1+1)/2, 0 sea en valor presente es Z/2):

1Q (5.15)

Por su parte, en el caso de depreciacion acelerada se tiene:

A
VPa:(l—T)%—(l—T)Q (5.16)
Por lo tanto,
VP, > VP, (5.17)

Por lo tanto es mas probable que se realize la inversion en el caso que haya depreciacion
acelerada. En otras palabras, la depreciacion acelerada aumenta la rentabilidad de los
proyectos y por lo tanto aumenta la inversion.

d.) Respuesta
La razon de lo anterior es que la tasa de interés es positiva, en consecuencia el futuro es
descontado y es preferible que se deprecie antes que después. En el caso de la depre-
ciacion lineal, el valor presente de la depreciacion es Q(2+1)/2(1+ 1), que es menor que
Q (valor presente de la depreciacion cuando esta acelerada) en la medida que la tasa de
interés es positiva, por lo tanto la depreciacion lineal no deprecia todo el capital en valor
presente.

4.4 Inversi 6ny tasa de inter és.

a.) Respuesta
Sabemos que cuando el capital es igual al capital deseado la inversion viene dada por:

L =Ky — K (5.18)

donde K; = V—{*. Por lo tanto si la tasa de interés aumenta de forma permanente, es decir

para siempre, entonces el nivel de capital se cae y como el capital de la firma es igual al
capital deseado, la empresa ajusta su capital de una vez. Siendo la inversion negativa, es



b.)

c.)

4.5

decir la firma se deshace de una vez de del capital que no le sirve. En este caso el efecto
de la tasa de interés sobre la inversion sera transitorio, pues la inversion cambia una s6la
vez.

Sin embargo si la empresa enfrenta costos de ajuste, entonces la inversion de la firma es:
It - A(KI+1 - Kt) (5.19)

en donde A representa la fraccion del desajuste que la firma se ajusta cada periodo.
Supongamos que al inicio el nivel de capital de la firma se encontraba en su nivel deseado,
por lo tanto un aumento en la tasa de interés disminuye K, ;, es decir el nivel deseado
de capital de la firma. Como la firma se ajusta so6lo una fraccion A en cada periodo, el
aumento en la tasa de interés produce un efecto permanente en la inversion, pues ahora
tenemos que se realiza inversion en cada periodo, siendo esta siempre negativa. Pero
cada periodo el nivel de inversion es menor, pues el desajuste de la firma es cada vez
menor.

Respuesta
Con la funcion keynesiana, la inversion cae, pues ahora la tasa de interés es mayor.
Pero después del aumento de la tasa de interés la inversibn permanece en un mismo
nivel hasta que vuelva a cambiar nuevamente la tasa de interés. Este resultado no es
consistente con los de la parte anterior, excepto cuando los costos de ajuste son cero, es
decir A = 1.

Respuesta

No, la respuesta sigue siendo la misma, pues la teoria keynesiana no realiza ningln
supuesto de como evoluciona la inversion cuando crece el nivel deseado de capital.
Porque la teoria supone que el capital de la firma es igual al capital deseado y la Unico
gue puede producir una brecha entre ambos es la tasa de interés.

Inversi 6n e incertidumbre.

Respuesta

Sabemos, por el enunciado, que la firma cuando elige la cantidad de trabajadores conoce
el salario, pero cuando elige la cantidad de capital no sabe el salario exacto pero si su valor
esperado. Por lo tanto tenemos que dividir el problema en dos, primero la firma elige la
cantidad de trabajo, conociendo el salario y después elige la cantidad de capital.

Es decir la firma resuelve:

n{aé\xﬂ(w, K,L) = 2KY/2LY/2 —wL — K
L}

cuando el salario es alto (wy(1 + «)) y cuando el salario es bajo (wy(1 — «)). Formalmente:

n{léfcn(w, K,L) = 2KY/2LY2 —wy(1 + )L — K

De la condicion de primer orden y después de un poco de algebra llegamos a:

KY

Lware = W



4.6

lo hemos llamado Lgj, porque el salario es alto y por lo tanto cuando el salario es alto la
demanda por trabajo es baja. De mismo modo cuando el salario es bajo, wy(1—«), entonces
la demanda por trabajo es:
KY
LWBaio =2 2
wg(l— )

El Gltimo paso es determinar la cantidad de capital que elige la firma. Tal como lo dice el
enunciado la firma maximiza el ingreso esperado, sin embargo sabiendo en cada escenario
cuanto trabajo contrata, es decir para determinar la cantidad de capital resolvemos:

1 KY/2 KY
4 K,L) = = |2K¥/2— 1 ——— —K
r?]?f(n(w, 1) 2[ wo(l + «) wol +“)wg(1+a)2 ]
1 KY/2 KY
Zlokv/l 1) X
+ 2{ wo(1 — o) wol oc)wg(l—oc)2 ]

Simplificando un poco antes de derivar llegamos a:

1 KY 1 KY
{ KL)==|———K|+=|—— —K
méxr(w, K, L) 2[WO(1+cx1 %2[ ) }

De la condicion de primer orden obtenemos:

N R 2
K= [wo(l — oc2)}

Derivando la Gltima expresion con respecto a « obtenemos que el capital aumenta cuando
aumenta la incertidumbre del salario, es decir «.

Inversi 6n y costos de ajustes.

a.) Respuesta

A hace referencia a la proporcion de la brecha entre el capital deseado y el efectivo que
se invierte en el periodo. El que A esté entre uno y cero refleja los costos convexos que
tiene la inversion en capital en este modelo.

Al existir un mercado competitivo en el arriendo de capital, y ante la ausencia de depre-
ciacion y de inflacion, si no existen variaciones en el precio del capital, y normalizamos el
precio de este en uno, R seraigual a r.

b.) Respuesta

Primero, calculamos el stock de capital deseado:

400
K* = 1— =
0, 0.05 800

Ahora, valiéndonos de la ecuacion de ajuste, tenemos:



It - A(K* - Kt)
I. = 0,25(800 —400)
Iy = 100

c.) Respuesta
Ahora tenemos:

Ii = 0,5(800—400)
Iy = 200

La inversion aumenta al doble.

d.) Respuesta
El que A aumente su valor, indica que el costo de estar lejos del 6ptimo es mayor en
proporcion que el costo de aumentar el capital. Por eso la inversibn aumenta, ya que
se busca alcanzar el K* mas rapidamente por sobre del costo que implica aumentar los
niveles de capital de un periodo a otro.

4.7 lrreversibilidad y el beneficio de esperar.

a.) Respuesta
El valor presente es -100+130/1.1=18.2, entonces conviene hacer el proyecto, y no con-
viene postergarlo ya que pierde por el descuento.

b.) Respuesta
Este caso es igual al anterior. El valor esperado de los flujos es 0.5(180+80)=130, en-
tonces el valor presente esperado del proyecto es -100+130/1.1=18.2, con lo cual aparente-
mente convendria realizar el proyecto.

c.) Respuesta
Si el flujo es alto el valor presente es -100+180/1.1%=48.8. Si el retorno es bajo el valor
presente es -100+80/1.1?=-33.9. De ser este el caso el inversionista no invertiria, con lo
cual el valor presente en caso de que se revelen flujos bajos sera cero, dado que no es
necesario invertir para saber que el proyecto no es rentable.

d.) Respuesta

El valor presente esperado de esperar es 0,5 x 48,8 + 0,5 x 0, lo que es 24.4>18.2. Por
lo tanto lo mejor, desde el punto de vista de maximizar el valor esperado, es no realizar el
proyecto sino que esperar un periodo a que se resuelva la incertidumbre. La incertidumbre
unida a la posibilidad que en el futuro la incertidumbre se resuelva hace que se puedan
postergar proyectos que incluso en valor esperado sean rentables.

Nota: esto es lo que dio origen al estudio de la inversion como un problema de opciones
financieras. Si el futuro se revela mal “la opcion no se ejerce”, y de ahi que los proyectos
de inversion tengan un valor de opcion.



5. El Gobierno y la Politica Fiscal

5.1 Equivalencia ricardiana, restricciones de liquidez y cons umo.

a.) u Respuesta

Definiendo Y como el valor presente de los ingresos, y después de un poco de algebra se
llega al siguiente resultado:

«a Y B Y2 1
= Tys T [Ul G+ 1+J 76 (6.1)
¢§ = |lyi-G+ fjr} (11125 (6.2)
a _ o B o Y2
= el <1+B> A+ +p) (6:3)

Notese que co se puede calcular directo de las condiciones de primer orden:c2/([3c1) =
1 4+ r, usando el resultado de cy, o resolviendo para el ahorrocomo S =y; — G —cy ¥y
luego usando ¢y = S(1 + r) + yo. Otra forma es simplemente decir que el ahorro 6ptimo
es S =y; — G —cf.

b.) Respuesta
En este caso, B = G, es decir el gobierno se endeuda en lo que gasta, y luego debe
cobrar impuestos T, = G(1 + r) para pagar la deuda. En el primer periodo el gobierno
tendra un déficit de G y en el segundo un superavit primario de G(1+ ). El valor presente
de los déficit primarios es cero.

En este caso Y = y; + (y2 — G(1 + r))/(l +1) =y —G +y2/(1 + 1), que, tal como
es de esperar, es igual que la del primer periodo. Se cumple la equivalencia ricardiana,
el individuo no cambia sus consumos como resultado del cambio de periodo en que se
cobran los impuestos.

De hecho el ahorro en este caso cambia, ya que S = y; — ¢1, entonces, comparado con
la pregunta anterior el ahorro aumenta en G, que es exactamente lo que desahorra el
gobierno, de modo que el ahorro agregado no cambia. Sl resuleve para el ahorro se tiene
que:

3 1 Yo
8 " ST3p O+n0+p)

St =y, =S+ G (6.4)

c.) Respuesta
Dada la restriccion 5.13 esto significa que el individuo estaria pidiendo prestado (ahorro
negativo) el primer periodo, esto por:

Yo
1+

(Y1—G)p < 1\21" (6.6)

Yip < +BG (6.5)




Sabemos que hay restricciones de liquidez, por lo que el consumo del segundo periodo
sera igual al ingreso del segundo periodo (C2 = Y3). De la ecuacion de Euler sabemos
también que C; = (1+C—r2)(3 Si reemplazamos las condiciones enunciadas en este parrafo
en la ecuacion (6.6) tenemos:

Yi—-G < (6.7)

Podemos ver que la restriccion nos esta diciendo que el consumo del primer periodo debe
ser mayor al ingreso disponible en ese periodo (en otras palabras, hay deuda). Pero esto
no puede ser asi (por la restriccion del enunciado), de modo que elegira una solucion
extrema, esto es:

cf = y1—G 6.8)
c5 = VY2 (6.9)
¢ = 0 (6.10)

Es decir el individuo consume todo su ingreso en el primer periodo.
La importancia de 5.13 es que con ella se asegura que la restriccion al endeudamiento
es activa (no es irrelevante).

d.) Respuesta

La rebaja de impuestos genera mas ingreso de modo que el individuo ahorrara mas en el
primer periodo. De hecho, el individuo ahorrara mas de acuerdo a S°, siempre y cuando
este valor sea positivo, lo que efectivamente ocurre ya que se cumple la restriccion 5.14.
En consecuencia la restriccion no es relevante, y el individuo actia exactamente como
en la parte 6b, es decir como si no hubiera restriccion de liquidez, y el consumo en cada
periodo es igual al de 6a, que es el mismo de 6b. Es facil ver que c¢ = c{ > c¢ debido a
que se cumple 5.14. es decir:

cf:[yl—G+1l‘fJ—>CT=y1—G (6.11)
Desde el punto de vista de bienestar la politica de cobrar los impuestos el periodo 2 es
optima, es decir alcanza el 6ptimo sin restriccion de liquidez, debido a que la postergacion
de impuestos alivia la restriccion al endeudamiento.

La equivalencia ricardiana no se cumple porque los individuos tienen restricciones de
liquidez.

Por ultimo, si 5.14 no se cumple, la restriccion de liquidez sigue siendo activa, y el in-
dividuo consume vy, que igualmente representa un aumento respecto del caso que los
impuestos se cobren en el periodo 1, y la equivalencia ricardiana no se cumple. La politica
de postergar impuestos también mejora el bienestar, aunque no lleva al 6ptimo. Para esto
Gltimo se requeriria de un subsidio que compense las demandas de endeudamiento.

5.2 Sostenibilidad del d éficit fiscal.




a.) Respuesta
La restriccion presupuestaria puede escribirse de la siguiente manera:

o0

—(1+T)Bt:Z<1_1H> : (Ys — Cs —Is — Gg) (6.12)

Si se asume que el pais crece a una tasa constante igual ay podemos dividir la ecuacion
anterior por el producto y derivar la siguiente ecuacion que relaciona tasa de interés y
crecimiento en la restriccion para la solvencia.

1
Bt+1 — Bt = Yt + TBt — Ct — It — Gt / . Y_ (6.13)
t
Bt+1 Yt+1 Bt Yt - Ct - It - Gt Bt
- = +r— 6.14
Yt+1 Yt Yt Yt Yt ( )
Y Y
Yl = de+(r+ Dby /— —lby (6.15)
Yt Yt
Yi Yit1 Yig1 — Vi
b — b, = d 1— f = 6.16
t+1 t Yoo { t+ <T + Y, ) t] /Y Y ( )
(6.17)

Con lo cual llegamos a la ecuacion 5.9 del De Gregorio :

d T—
bt+1—bt — <1_|_ty+ 1+§//bt> (6.18)

El crecimiento del producto disminuye el efecto que tiene un déficit comercial sobre la
trayectoria futura de la deuda. A medida que el crecimiento sea mas grande, es mas facil
sustentar mayores déficits.

Usando la formula anterior podemos ver que no seria sustentable la situacion de y = 0,5.

02 0,8—05
bt —J){O = <ﬁ + ?p{()> >0 (6.19)
El siguiente periodo tendra

02 08-—0,5

biio — by = <ﬁ 15

th) >0 (6.20)

Esto se ve claramente al graficar la evolucion de la deuda con los parametros dados.



b.)

140

120 -

100

80

Deuda b,

60 [

40

20

n . . .
0 5 10 15 20 25 30
Afos

Vemos que aun comenzando sin deuda, y dado los parametros de crecimiento, tasa de
interés y déficit, esto no es sustentable. Sin embargo podria ser solvente si se esperan
superavits comerciales suficientemente grandes en el futuro.

Respuesta

-0,2
fip1—fe = . 5 =—0,13 fep1 =—0,13
ft+2 — ft+1 = 0,67 [—0,2 + (0,3) . (—0,13)] >~ —0,16 ft+2 = —0,29
ft+3 - ft+2 = 0,67 [—0,2 + (0,3) . (—0,29)] >~ —0,19 ft+3 = —0,48

frpa —fps = 0,67[-0,2+(0,3) - (=0,5)] =~ —0,19 feig =—0,72

Vemos ademas que le ajuste necesario a través de ajustes en los tb los ajustes minimos
necesarios para restaurar la sustentabilidad son dmin = (v —v)f¢4. En el caso que no
sea posible hacer ajustes mas grandes de 0.35, o sea pasar de -0.2 a 0.15, el periodo
t + 3 presenta la Gltima oportunidad de volver a una trayectoria solvente.

Respuesta

El hecho que exista este trade off genera menores oportunidades de trayectorias sol-
ventes y sustentables. Al generar efectos negativos sobre el crecimiento, un cambio brus-
co, aun politicamente posible, puede no ser suficiente a medida que el remedio sea peor
gue la enfermedad.

Podemos incluir esta relacion en la ecuacion anterior de la siguiente manera:

1
fepr —fr = T+v (de + (r—v)ft)
1

En el caso de instaurar sustentabilidad buscamos que fi;y; — ft = 0 por lo que esta
ecuacion nos lleva a imponer la siguiente condicion:



1

0 — m(dt—I—A‘cb—l—(r—(Y—Atb)ft)
0 = di+Atb+ (r—(y —Atb)fy)
—(de+(r=vy)fe) = Atb(1+f)

—(—0,2+0,3ft) = Atb(1+f)

Revisando la factibilidad del ajuste en este caso:

Periodo 0 Trivialmente es posible aun un ajuste.

—0,2
ft+1 - ft = 07 = —0,13 ft+1 = —0,13
1,5
Periodo 1
—0,2
ft+1 - ft == 1 é == —0,13 ft+1 == —0,13
ft+2 — ft+1 = 0,67 [—0,2 + (0,3) . (—0,13)] >~ —0,16
—(—0,2+0,3-—0,13) = Atb(1—0,13)
024 = Atb0,87
0,28 = Atb = factible!
Periodo 2
ft+3 — ft+2 = 0,67 [—0,2 + (0,3) . (—0,29)] >~ —0,19
—(—0,2+0,3--0,29) = Atb(1 — 0,29)
0,20 = Atb0,71
04 = Atb

No lo cual factible dado que ajuste maximo es de 0.35.

La deuda limite se encuentra reemplazando Atb = 0,35 y despejando f. Reemplazando

los valores se encuentra que la deuda limite en este caso es 0.23.

Vemos que en el caso que el crecimiento no es fijo sino una funcion del gasto, se hace mas
dificil llevar una trayectoria no sostenible a ser sustentable. Mientras cuando no habia una
relacion, se podia aguantar hasta el tercer periodo o en otras palabras una deuda como
porcentaje del producto de 0.5 pero cuando se incorpora esta relacion, en este caso se

fiys = —0,29

frys = —0,48

aguanta solo una deuda de 0.23 del producto lo cual es menos de la mitad.

La intuicion detras de la relacion entre crecimiento y d es que los déficits comerciales

pueden financiar inversion que lleva a mayor crecimiento en el futuro.

5.3 Politica fiscal en tiempos dificiles.




a.) Respuesta

Primero expresamos cada componente como porcentaje del producto:
Ter By1 _

Jt—1 = ytt:11 :072 te—1 = Y1 _072 b1 = Y1 _074
Ahora desarrollamos:
Para d¢_1
dt-1 = g1 — t
diy = 02 — 02
dtfl == 0%
Para df{_;
dfe1 = g1 — teo1 + THDbig
df¢.1 = 02 — 02 + 005%04
dfi1 = 2%
Para by
by = gt-1 — ti1 4+ Txbeg + b
by = 02 — 02 + 005%x04 + 04
by = 42%
b.) Respuesta
En t tendremos que:
AT AY
— =—-2—=-2-0,06=0,1
T Y ’ ’

Ya que la elasticidad es 2 y la caida del producto es de 5 %. Entonces la recaudacion cae
en 10% y que T, = 18. Ademas G = 20,6 (sube 3%). En consecuencia Dy = 2,6 (2,7%
del PIB). El pago de intereses es 0,15 - 42 = 6,3, o sea DFy = 8,9 (9.4% del PIB), y
entonces la deuda sera 42 + 8,9 = 50,9, que es 53.6 % del PIB.

c.) Respuesta
La cifra de deuda anterior claramente excede el limite de endeudamiento posible. Por lo
tanto habra que reducir el gasto para llegar a una deuda de 47.5 (3.4 menor a la con gasto
de 20.6), que es el 50 % del PIB. En consecuencia el gasto caer’a, el gobierno no podria
evitarlo, y llegar'a a 20.6-3.4, lo que da Gy = 17,2 es decir una caida de 14 % respecto
del gasto del afio anterior.

d.) Respuesta

Procediendo de manera similar en este escenario y manteniendo el gasto en 20, tenemos
gue en la emergencia T = 16(cae 20 %), el pago de intereses es 0,2 - B*, donde B* es la
deuda limite. Por lo tanto un deficit fiscal de 4+0,2B*. Esto se agrega a la deuda inicial que
no queremos que supere el limite de B* = 45 (el 50 % del PIB en esta debacle), entonces
la deuda inicial debe ser de B* = 45—4—0,2B* (esto no es mas que Byy1—By = G—T+1B¢
donde By, es 45y By es la incognita B*), con lo que se llega a B* = 34,2, que es un
34.2% del PIB del afio anterior (que era 100).



e.)

Respuesta

El asesor ha propuesto algo que tiene sustento ya que el fisco no puede endeudarse,
y cambiar un activo por una reduccion de pasivos (deuda) es justificada en este caso
para que el pais no enfrente dificultades de liquidez en el futuro. Si el pais no tiene prob-
lemas de financiamiento la privatizacion no se justifica por razones fiscales ya que es
financiamiento alternativo a deuda, y no representa ingresos “arriba de la linea”.

5.4 Dinamica de deuda publica.

a.)

b.)

c.)

d.)

Respuesta

La tasa de interés refleja el costo que tiene para el pais su deuda. Si los agentes esti-
man que la probabilidad de que el pais pague aumenta, entonces el costo que cobran
sera menor. Luego, al estabilizar la deuda, los agentes percibiran que la probabilidad de
gue el pais pague aumenta, haciendo con eso que el costo (0 sea la tasa de interés)
caiga.

Respuesta
Partiendo de la relacion 4
T—Yy
b1 —by=——+
t+1 t 1 + v 1 +'Y t
y aproximando 1 +vy = 1 llegamos a
biy1— by =d¢+ (r—7v)by (6.21)

En este caso sabemos que r = 10%, s = —d = 4% ,v = 2% Yy by = 60%. Con ello,
podemos calcular la razon deuda/PIB de acuerdo a (6.21). Reemplazando tenemos

b;—0,6 = —0,04+(0,1—-0,02) x 0,6
bi = 0,6—-0,04+0,08 x 0,6
b; = 60,8%

Luego, el gobierno NO tiene razon, pues dados los parametros con que se maneja su deu-
da seguiria aumentando. A futuro, la deuda aumentaria aln mas (pues el nivel de deuda
inicial seria cada vez mayor y los intereses a pagar cada vez mayores en consecuencia).

Respuesta
Para satisfacer a los prestamistas deberia darse que b; sea a lo mas 60 %. La condicion
que debe cumplir s estd dada de la ecuacion (6.21). Reemplazando los parametros del
modelo se tiene

0,6 —0,6 =—s + (0,1 —0,02) x 0,6

despejando se obtiene que s = 4,8 %, valor mayor que el actualmente tiene el gobierno,
lo que reafirma el hecho que la situacion antes planteada no es sostenible.

Respuesta



Si la tasa de crecimiento 'y sube a 4 %, entonces se tendra que, tal como lo hicimos en
(b), la razon Deuda/PIB estara dada por

b1 —0,6 = —0,04+ (0,1 —0,04) x 0,6
b1 = 0,6—0,044 0,06 x 0,6
b1 = 59,6%

Es decir, la deuda ira disminuyendo, cosa que seguira a futuro de mantenerse los paramet-
ros. En efecto, al calcular b, y b3 se tiene que by ~ 59,2% y bz ~ 59 %.

5.5 Deuda de largo plazo.

a.)

b.)

Respuesta

La ecuacion (5.2) del De Gregorio , representa el déficit fiscal de un gobierno durante
un periodo de tiempo. Al lado izquierdo esta la diferencia entre un periodo y otro de la
deuda neta, es decir, la acumulacion de deuda durante el periodo. Al lado derecho, esta la
diferencia entre gasto e ingreso (G —T) mas el pago de interés por el stock de deuda inicial
del periodo. En resumen, la acumulacion de deuda durante el periodo es igual al exceso
de gasto sobre ingreso mas los intereses que hay que pagar por la deuda preexistente.

Respuesta
Tomando la ecuacion (5.2) del De Gregorio , dividiendo por Y; y definiendo x; = X/Y:
para todas las variables del tipo X;, tenemos

bt+1(1 =+ Y) — bt =0t — Tt =+ Tbt (6.22)
despejando, se llega a que
dt T—Y
b — by = + b 6.23
t+1 t 1 +Y 1 ‘|‘Y t ( )

Respuesta
El estado estacionario se alcanza cuando by = b, = b*. Imponiendo esta condicion en
(6.23) y recordando que dy = —st = s Se tiene que

b —b* = — S _|_T_Y *
1+y 14y
=b* = S
T—y

Si r aumenta, entonces el valor de la deuda de estado estacionario cae. La razobn es que
al aumentar r aumenta la cantidad de intereses que hay que pagar. Luego, dado un nivel
de superavit, es necesario disminuir el nivel de deuda de equilibrio para seguir en una
situacion sostenible en el tiempo.

Respecto de cual economia tendra una mayor Deuda/PIB, esta correspondera a la con
mayor superavit, por cuanto gracias a su mayor ahorro esta en condiciones de sostener
un nivel mayor de deuda.



d.) Respuesta
Por Gltimo, reemplazando los valores de los parametros s,r y y se tiene que b* = 50 %.

Si se parte de b = 60 % entonces no habra convergencia pues el pago de intereses de la
deuda sera mayor que el superavit, de forma que el stock de deuda finalmente aumenta.



6.

La Economia Cerrada

6.1 Economia de pleno empleo.

a.) Respuesta

b.)

c.)

Sabemos que el ahorro de gobierno es S; = T—G —TR. Reemplazando los valores dados
obtenemos que Sy = —5.

El ahorro privado es S, = Y + TR — T — C, reemplazando los valores y expresiones
correspondientes obtenemos que S, = 18.

El ahorro nacional, S, es S, = S, + S4. Reemplazando los valores recién obtenidos
llegamos aqueel S,, =18 -5 =13.

La economia es cerrada, es decir no hay ninguna informacion respecto a si es abierta,
por lo tanto se cumple que la inversion es igual al ahorro nacional, es decir I = S,,.
Donde I = Irivada + Ipublica- RE€Mplazando las expresiones para la inversion pablica
y privada e igualando a el ahorro nacional despejamos la tasa de interés de equilibrio,
esto nos r = 11,33 %.

Finalmente para calcular el ahorro fiscal (o superavit), S¢, usamos la indicacion que dice
gue este se define como el gasto total del gobierno (tanto corriente como de capital)
menos ingresos totales. Es decir el ahorro de gobierno, que es el ingreso corriente menos
gastos corrientes, tenemos que restarle el gasto de capital, este corresponde a la inver-
sion pablica, es decir S¢ = Sg — I, yblica- ESto Nos da S¢ = —15

Respuesta
El aumento del gasto no financiado produce los siguientes resultados:

Sy = —11
S, = 18
Sw = T

Como en la parte (a) S,, = 13 entonces AS = —6, por definicion AI = AS = —6.

Por otra parte tenemos que el nuevo nivel de gasto de gobierno es G = 36. Por lo tanto
comparando con G de la parte (a) tenemos que AG = 6. De esta forma tenemos que
DeltaG = —AI. Se produce el efecto de “crowding out total” entre el aumento del gasto y
la disminucion de la inversion, es decir, solo se produce un cambio en la composicon del
producto. Si S no depende de ry ademas el producto es fijo entoncesde S = Y—-C—G =1,
un aumento de G en AG se traduce integramente en una reduccion en 1.

Para calcular la nueva tasa de interés igualamos la inversion al ahorro nacional, es decir
I=30—1,5r =7 =S,,. Donde obtenemos que r = 15,33 %.

Respuesta
Sabemos que S,, =S4 + S, reemplazando las ecuaciones tenemos:



d.)

= T—-G—-TR4+Y+TR-C-T
Y-C—-G

Y—vy1¥Y —1—c(Y—vY)
Y1—vyT—c(l—7vy)]—1
Y1+T(c—vy)—cl—1

3

3

3

wn NN N Wn
3
I

3
|

De esta Gltima ecuacion tenemos que si ¢ =y entonces el nivel de impuestos no afecta al
ahorro nacional. Por lo tanto para ¢ =y = 0,8 la fraccion de impuestos que hace disminuir
el ahorro privado, es igual al aumento del ahorro de gobierno.

Esto sucede basicamente por que el estado y el individuo tienen la misma propension
marginal a consumir.

Respuesta
Calculamos nuevamente el ahorro del gobierno y del sector privado:

S = —5
, = 16
Sp = 11

Comparando con la parte (a) obtenemos que:

ASy; = 0
AS, = —2
Al=AS, = —2

El ahorro nacional cae pues la gente financia parte de los mayores impuestos con menor
ahorro y con menor consumo. Pues una fraccion c la financia con menor consumo y
el resto con menor ahorro. Ademas AG = AT = 10, pues y = 1 entonces tenemos que
AG > —Al Otra forma de verlo es que sabemos que Y = C+1+G si tomamos diferencias
tenemos que —AIl = AG + AC, y como AC < 0 entonces AG > —Al

La nueva tasa de interés de equilibrio es 12,66 %.

Respuesta
Con estos valores obtenemos que:

Ipublica = 12
Sy = —5
S, = 18
Shn = 13

La nueva tasa de interés de equilibrio es r = 12,66 %.



6.2 Gasto de gobierno y tasa de inter és.

a.) Respuesta

El PIB en este caso es simplemente igual a la demanda interna ya que las exportaciones

netas son iguales a cero.

Yo005 = C+1+G=Cp+ G+ Ippk + lgx =63+ 63 +29+ 7 =162

b.) Respuesta

Si la economia es cerrada y e producto es de pleno empleo entonces se tiene que Y =
C+ I+ G. Lo importante en este caso es que dado que estamos en el producto potencial,
cualquier cambio en el gasto del gobierno necesariamente genera un efecto de crowding

out de la inversion y el consumo.

Para ver exactamente cual es la relacion entre ambos vemos que sacando diferencias de
la ecuacion anterior y reordenando términos obtenemos que —(AC + AI) = AG. Sabemos

qgue si G aumenta en 1% entonces AG = 0,61.

Para calcular ATy AC aplicamos la siguiente relacion:
AG=—(CxecxAr+1Ixe; x Ar)

de donde despejando se tiene:

AG

AT =
T Cxec+Ixep

donde Ar es la variacion de la tasa de interés e, es la semielasticidad de Xy C, I son el

nivel de consumo y de inversion.

Usando el resultado anterior y la informacion sobre el monto que debe subir el gasto y las

elasticidades, podemos reemplazar en

A
Ar = G
Cxec+Ixep
0,61
Ar =
61 x 0,003 + 35 x 0,008
Ar 0,61
61 x 0,003 + 35 x 0,008
0,61
Ar = ’
T 0,463
Ar =1,32

El resultado significa que la tasa de interés sube subira en 1.32, haciendo caer el consumo

y la inversion de manera de hacer paso para el aumento en el gasto del gobierno.

El consumo cae entonces en aproximadamente 0,24 y la inversion en 0,37.
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c.)

d.)
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Respuesta

En este caso aumentar el gasto publico en 1% del PIB equivale a 1.57 por lo que usando
el mismo razonamiento anterior podemos trivialmente encontrar el aumento del la tasa de
interés. El crecimiento que hubo entre el 2004 y 2005 fue de 3% lo que fue mas de 1 %.

Respuesta

Sabemos que las transferencias no se contabilizan como gasto de gobierno, por lo tanto
el gasto de gobierno aumenta s6lo en 1.57/2 = 0.785. (1 % mayor del gasto de gobierno
de 2004 multiplicado por 0.5, pues es so6lo el 50 % es realmente gasto de gobierno) Por
lo tanto el ahorro de gobierno cae en la misma cantidad.

Para el ahorro de gobierno, sabemos que de las transferencias 0.785, s6lo se consume el
70 % ahorrando la diferencia. En este caso el ahorro privado aumenta en (1—0,7) x0,785 =
0,2355.

El ahorro total varia en 0,2355 — 0,785 = —0,5495.

6.3 Equilibrio de largo plazo en dos periodos y politica fiscal

a.)

Respuesta

Nota: La resoluci 6n de este ejercicio se llev 6 a cabo suponiendo que no habian
restricciones de liquidez. En el caso de que existieran, el ¢ onsumo de cada periodo
simplemente seria igual al ingreso disponible de cada per  10do.

Para encontrar las funciones de consumo 6ptimo en el tiempo debemos maximizar la
funcion de utilidad sujeta a la restriccion intertemporal del individuo, que segln lo visto en
clases seria:

Yo —To Co
Y —T =C
1 1+ 11+ 1+1—|—r

pero debido a que el presupuesto es equilibrado, tenemos que T, = G; y T = G, con lo
gue la restriccion quedaria como
Yo — Go )

Y, —G —==C
! L 1+ 1+1—|—T‘

(7.5)

u’(c1)

A partir de la ecuacion de Euler (u,(m =B(1+ r)) vista en el libro podemos encontrar
rapidamente la condicion de primer orden que vendria siendo:

Co=(1+7)BCy (7.6)

Y reemplazando esta condicion en la restriccion del individuo podemos encontrar los dos
consumos 6ptimos como sigue:

Para el consumo del periodo 1,



Yo — Go (1+71)BCy

V-G +—=>—2 = ¢C

S S
Yy — Go

Y1 —G = C C

1 1+ T+ 1+ BCy

lo que factorizando nuestra variable y despejando obtenemos,

1 Yy — Go
C; = — (V-G 7.7
! 1+5<1 o 1+r> (7.7)

Analogamente para C,, reemplazamos a partir de la condicion de prime orden C; y lo
reemplazamos en la restriccion intertemporal obteniendo,

Yo — Go _ Co n Co
1+ (14+7p 1+

Y1 — G +

con Cy = (1+C—r2)[3 Despejando C, llegamos a nuestro resultado,

Yy — Go 148
Yi -G = G| +—x
—a i = (i)

« _ (1+7)B Yo — Go

Las funciones de consumo 6ptimo corresponderian entonces a:

« 1 B Yo — Go

Cl = 178 <Y1 G+ o+ > (7.8)
«  (1+7)B Yo — Go

C2 = 1+p Y — G+ 1o+ (7.9)

b.) Respuesta
Segln se deduce del enunciado, en esta economia no puede haber ahorro porque el
individuo recibe el ingreso de un bien caido del cielo y éste no es almacenable, por lo
tanto el ahorro es cero y ademas recordando que el presupuesto esta equilibrado,

S = Y1-T1—-C=Y1—-G —C
Y1—-G1—C; = 0
Y,—G, = C



c.)

d.)

Por lo tanto, de la ecuacion (4) obtenemos que,

1y . Ya—Gy
-G = 1+B<Y Git 1+r>
Y- G
(1+B)(Y1 —G1)— (V1 —G1) = 5
Yy — Go
|47 = 2722
B(Y1 —Gy)
o= Y27 Ga -1
B(Y: —Gy)

Respuesta

Suponiendo que se cumple la equivalencia ricardiana da igual como se comporta la
trayectoria tributaria, entonces con las derivadas parciales podemos determinar la razon
de cambio de la tasa de interés frente a el cambio del gasto,

or Y2— G2

— = —— 7.10
G B(Y: —G1)? ( )
or 1

_— = = 7.11
0G2 B(Y1 —G1) (7-11)

El primer caso es mayor que cero. La intuicion detras de esto es que un aumento del gasto
de gobierno a corto plazo (como puede ser en un periodo de guerra inesperado) reduce
el consumo presente. Entonces lo logico seria que el individuo anticipe consumo a través
de endeudamiento, pero esto no sucede ya que en el equilibrio el mercado sube la tasa
para hacer el valor del consumo presente mas caro para asi mantener una trayectoria
creciente de consumo.

Mientras que en el segundo caso, el aumento del gasto futuro genera una caida de la tasa
de interés. Esto porque al caer el consumo futuro el individuo buscaria ahorrar, pero para
lograr el equilibrio el mercado baja la tasa y hace el consumo futuro mas caro incentivando
al individuo a no ahorrar (no se puede ahorrar debido a que esta economia es como la de
Robinson Crusoe) y asi mantener una trayectoria creciente de consumo.

Respuesta

Este cambio compensado en el futuro no generaria ninglin cambio en la restriccion pre-
supuestaria dado que el valor presente de los ingresos del individuo restando el gasto de
gobierno seguirian siendo los mismos y por lo tanto no cambiaria el consumo, ni el ahorro
y asi la tasa de interés de equilibrio se mantiene igual.

Respuesta
Si tomamos G; = Gy = 0 como dice el enunciado, la tasa de interés de equilibrio *
guedaria como:

Yy AT AY
= 1= —~ — 7.12
TV r Y (7.12)



Lo que es basicamente el crecimiento de la produccion de la economia deflactado por
el factor de descuento. La tasa de interés representa el precio relativo del consumo hoy
versus mafiana, el cual aumenta al ser el consumo mas abundante en el futuro (o sea
cuando hay crecimiento). En la medida que el ingreso tenga una trayectoria creciente en
el tiempo las personas buscaran trasladar su consumo futuro al presente y aumenta el
precio del consumo presente vs. el futuro mediante una alza de la tasa de interés.



7.

Economia Abierta - La Cuenta Corriente

7.1 Lareunificaci 6n de Alemaniay sus efectos econ 0Omicos.

a.)

b.)

Respuesta

Se podria pensar que Alemania Federal tenia una tasa de interés de autarquia muy alta y
gue al abrir su economia, mucho capital entr6 debido a que la tasa de interés internacional
era mucho mas baja. Es de esperar que a medida que se fueran generando inversiones,
la nueva tasa de equilibrio sea mas baja que la de autarquia previo a la unificacion.

Respuesta

Dado lo expuesto en la respuesta anterior, es l6gico pensar que la cuenta corriente de
Alemania sea negativa debido a que r* > r* y representa la escasez relativa de recursos
con respecto al resto del mundo.

Respuesta

Los posibles efectos son diversos y solo mencionaremos los relacionados a la materia
del capitulo. El principal efecto via la apertura financiera es que genera un efecto al alza
de la tasa de interés internacional (o al menos dentro de la comunidad europea) y capital
gue hubiera fluido a otros miembros ahora va a construir infraestructura en Alemana. Se
generan menos inversiones en otros paises pero a su vez estos mismos paises pueden
invertir en proyectos mas rentables en Alemania.

Se podria espera también un efecto sobre los salarios debido a que habra mas movilidad
laboral de trabajadores que ganaban menos que el promedio en Europa y ahora pueden
moverse a buscar trabajo en otros lugares.

7.2 Latasa de inter ésy la cuenta corriente.

a.)

Respuesta
El individuo resuelve:

‘ Y2 C2
1 1 A e
i logfer) + Blogleal + A (w1 + 1225 — 1 - 1

{c1,c2}
De las condiciones de primer orden obtenemos:

C2 147
= = 8.1
Cq 1+6 ( )

_ 1
donde § = 5.
Cuando el individuo no puede comerciar con nadie y el bien es perecible tenemos que el
individuo se tiene que consumir todo en cada periodo. Es decir:

i = Y1

C2 = Y2



Usando (8.1) mas el hecho que 5 = 15 % tenemos que

TA:z—Q(1+5)—1:130%
1

Co T

S(y1,v2)

200
™ =1,30

Como se puede ver en el grafico, la utilidad del individuo es igual a 4.

b.) Respuesta
Sabemos que r =20%y p = 15 %. Es decir:

Usando la restriccion presupuestaria:

C2 Y2
U I

Obtenemos el consumo en cada periodo:

¢ =142,6
Co :148,8

Siendo la utilidad del individuo U = 4, 04.



Ca

200

148

>

S(v1,v2)

—49 0

c.) Respuesta
El pais tiene un déficit pues su consumo en el primer periodo es mayor a su ingreso. Se
puede ver esto en el grafico anterior.

d.) Respuesta
Sabemos que el déficit es la diferencia entre ingreso y gasto:

e) i

ii.

CC=Y;—C; =100—-142,6 = —42,6

Respuesta

Falso, vemos que el déficit o superavit depende de la relacion que existe entre r* y r.
En general, paises con trayectorias crecientes (en desarrollo), tendran tasas de interés
de autarquia mayores y por lo tanto sera beneficioso para ellos incurrir en un déficit
para financiar consumo presente. Esto puede verse demostrado cuando calculamos la
utilidad del pais en el momento de endeudarse. Antes de endeudarse la utilidad era
menor que después lo que nos lleva a concluir que un déficit de la cuenta corriente no
es malo en este caso ya que se alcanza un bienestar mayor.

Respuesta

Incierto, porque aunque paises con tasas de interés de autarquia mayores a la tasa
de interés mundial incurren en déficits, esto ocurre no porque sea mas barato (¢ mas
barato que qué? si no podian ahorrar a ninguna tasa antes!) sino porque les conviene
debido a que es relativamente mas escaso el consumo en el primer periodo en ese pais
gue en el mundo en general. Esto lleva a la decision 6ptima de incurrir en un déficit en
CC.

7.3 Equivalencia ricardiana.

a.) Respuesta



b.)

El individuo maximiza su utilidad sujeta a la restriccion presupuestaria, como r* = 6 el
consumo es parejo, es decir c; = co. La restriccion presupuestaria es:

Co y2—1To
= —T 8.2
Cl+1+r* Y1 1+1—|—r* (8.2)
donde T; = G1 ¥y T, = G,. Como ¢; = ¢y Se tiene que el consumo es:
C1 Y2 — G2
= -G - 8.3
Cl+1+r* Y1 1+ T3 (8.3)
24" Y2 — G2
= -G - 8.4
C1 {I-I—T*} Y1 1+ T (8.4)
1+T* Yo — GQ
= = -G = = 8.5
C1 =C2 [2_'4*} [lh 1+ Lo (8.5)

El ahorro en el primer periodo, s; es:

y1—G1—y2+Go
24 7r*

s1 = yi—h—c=

S2 = —81

Respuesta

Si el gobierno quiere recaudar todos los impuestos en el primer periodo de manera de
gastar G; en el primer periodo y G, en el segundo periodo. Por lo tanto se tiene que el
impuesto del primer periodo es:

Go

=G
! 1—I_l—i—r*

(8.6)

La restriccion presupuestaria queda:

C2
1+4+1r*

Y2 — Go

c
1 1+r*

=y1— T+ =y — G +

Y2
147r*
Comparando la Gltima ecuacion con la ecuacion (8.2) se tiene que son iguales, como
c1 = co Se tiene que el consumo c; y co sigue siendo el mismo de la parte (a). Sin
embargo el ahorro del individuo cambia, pues este es ahora

(Y1 —G1 —y2)(1 +17) — Go

sit=y1—h—c =

(24 1*)(1 4+ 1*)
El ahorro del gobierno en el primer periodo es:
Go
=Ty -Gy =
S91 1 L= 1

El ahorro de la economia es:

Y1 —G1—y2+Go
24 1*

sn; = S$1+8d1 =

SNy = —SMNy



c.)

d.)

Respuesta

Comparando las respuestas de las partes (a) y (b) obtenemos que el consumo de los
dos periodos es el mismo en ambas partes, esto porque el valor presente del ingresos se
mantiene en ambas respuestas.

Respuesta

El resultado se debe a que el individuo sabe cuanto es el valor presente de los impuestos
del gobierno y lo internaliza en su restriccion presupuestaria, por lo tanto no importa
cuando cobra el gobierno los impuestos siempre y cuando recaude la misma cantidad en
valor presente.

7.4 Consumo de subsistencia y crecimiento en economia abierta

a.)

b.)

Respuesta

El individuo resuelve:
méx log(cy — k) + B log(co — )
{c1,c2}

s.a

vill+y) C2
L 1+ _C1+1—|—T

De las condiciones de primer orden tenemos que:

Co — K

=B(1+7)

Ci —K
Como esta economia es cerrada y el bien es perecible tenemos que se tiene ¢; =y ¥
c2 =y1(1 +v). Reemplazando estos valores en la Gltima ecuacion tenemos que:

(8.7)

A = (1459) [”—1“”) ~ K] —1

Y — K

Respuesta

Un aumento de la tasa de crecimiento del pais aumenta la tasa de interés pues los individ-
uos desean ahora aumentar su consumo en el primer periodo para asi suavizar consumo
(esto debido a que presentaran mayores ingresos en el segundo periodo). Para evitar esa
situacion (economia cerrada y bien perecible) y llegar nuevamente al equilibrio tiene que
subir la tasa de interés (de esta manera el consumo presente se encarece relativamente).

Un aumento en el consumo de subsistencia, implica que el individuo desea aumentar
su nivel de consumo hoy y mafana, para desincentivar al individuo a hacer eso tiene
gue subir la tasa de interés y asi se llega nuevamente al equilibrio de economia cerrada
con bien perecible (nuevamente vemos que un alza de la tasa de interés provoca un
encarecimiento relativo del consumo presente haciendo que el incentivo a consumir mas
hoy desaparezca).



c.) Respuesta
Si k = 0 entonces de (8.7) tenemos que:

1+ =(1+p)(1+7)

de donde obtenemos que y < . Esto se debe porque debido al crecimiento econdémico
los individuos desean suavizar consumo y eso significa que desean aumentar su nivel de
consumo en el primer periodo, pero como la economia es cerrada y el perecible la Gnica
forma de mantener el equilibrio y desinhibir a los individuos a aumentar su consumo es
gue la tasa de interés sea mayor a la tasa de crecimiento (encareciendo relativamente el
consumo presente).

7.5 Equilibrio con dos paises.

a.) Respuesta
En el caso que ambos paises no pueden acceder a mercados financieros internacionales,
sabemos que el ahorro de la economia debe ser igual a la inversion. Haciendo S = 1,
encontramos una tasa de interés de autarquia en ambos paises.

SA — IA

350 + 1 +0.2YA = 1000 — 2r*

350 + 1 +0,2 x 3000 = 1000 — 2r™
3rh = 50

Con lo que la tasa de autarquia en la economia A es +* ~ 16,67 La inversion y ahorro es
aproximadamente 967.

st = 1P
104+ 4028 = 150 —+B
10+ +02x300 = 150 —rPB
or = 80

Con lo que la tasa de autariqua en la economia B es rB = 40. La inversion y ahorro es de
110.



b.)

Pais A Pais B

50 50
— .
\g 40 \g 40 ............... .
[ ) :
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o 30 o 30
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@ @
=20 = 20

900 950 1000 90 100 110 120 130
Ahorro, Inversion Ahorro, Inversion

Respuesta

En este caso, el equilibrio mundial debe ocurrir cuando S (t*) + Sg (1*) = I (v*) + Ig(r*).

SA(T™) +Sg(r") = Ia(r™) +Ig(r7")
350 + 1% +0.2YA +10 + 1 +02Y® = 1000 — 2r* + 150 — r*
1020 +2r* = 1150 — 3r*
= 26
Ahorro en A es de 976
Ahorro en B es de 96

Cuenta Corrienteen Aesde 28
Cuenta Corriente enBesde -28
Inversion en A es de 948
Inversion en B es de 124

Graficamente:



c.)

Pais A
50 50
— .
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\9 \&)
L 2
£ i
o 30 o 30
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= 20 : = 20
900 950 1000

Ahorro, Inversion

Pais B

¥
/N

90 100 110 120 130
Ahorro, Inversion

Podemos ver que la tasa de interés internacional es una especie de “intermedio” entre las
tasas de interés de autarquia de ambos paises. La tasa de interés internacional termina
siendo mayor que la tasa de interés de autarquia del pais A y menor que la tasa de interés
de autarquia del pais B.

Respuesta

Una caida exogena en el ahorro se puede modelar a través de un cambio en la constante
de la ecuacion del ahorro de la economia del pais A. Resolviendo:

290 + 1 4+ 0,2YA +10 +v* +0,2YB

Graficamente:

SA(r*) 4+ Sg(r") — 60

960 4 2r* =

™ =

Ahorro en A es de
Ahorro en B es de

A (") + I (17) (8.8)
1000 — 2r* 4 150 — * (8.9)
1150 — 3r* (8.10)
38 (8.11)
988
108

Cuenta Corriente en A es de 4
Cuenta Corriente en B es de -4

Inversion en A es de
Inversion en B es de

924
112




d.)

Pais A Pais B
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900 950 1000 90 100 110 120 130
Ahorro, Inversion Ahorro, Inversion
Respuesta

La intuicion detras de las ganancias de la apertura financiera es que se facilita la suavizacion
del consumo y a su vez permite mayores posibilidades de inversion. La tasa de autarquia
nos entrega informacion sobre las necesidades intertemporales de recursos. En la medi-
da que sea muy distinta al resto del mundo, la apertura es mas beneficiosa porque las
necesidades son distintas y el intercambio es mas beneficioso.

Un ejemplo simple seria un pais con una trayectoria positiva de ingreso mientras el mundo
tiene una plana o negativa. La tasa de autarquia en el primer pais tenderia a ser muy alta
dado que los recursos escasean en el presente y no en el futuro. Pero en el resto del
mundo no hay escasez relativa en el presente por lo que obviamente el intercambio es
muy beneficio en este caso. El resto del mundo, que tiene ingresos en el presente, le
presta al pais que no tiene ingresos en el presente pero si en el futuro. De esta manera el
resto del mundo se asegura de tener ingresos en el futuro y el pais se asegura de tener
ingresos en el presente, pudiendo ambos sectores suavizar su consumo. Este ejemplo
lleva a una situacion de déficit en el presente pero lo mismo es cierto en el caso inverso.
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Graficamente se pueden ver dos escenarios donde la apertura financiera aumenta la
utilidad del pais.

7.6 Tasa inter és mundial y la cuenta corriente.

a.) Respuesta
De la misma forma que se ha hecho en los ejercicios anteriores maximizando la utilidad
sujeto a la restriccion presupuestaria nos entrega un regla optima de consumo de la
siguiente forma:



c = B(1+4T) Ecuacion de Euler
1
Co
C = ——
! B(1+1)
— en la restriccion presupuestaria:
Co Yo
C =Y
B g B
Cy Co Yo
=Y
B(l+T1)  1+r T
B(l + T') Y2
= Y
= 1+8 [ ' 17
1 Yo
CG = ——|Y
! 1+ [ 1t 1+ r}

El ahorro de cada pais es su ingreso corriente menos su consumo en este caso sin
inversion ni impuestos.

B B 1 Yo
e e
p Yo
S = Y- — i ———
(r) 1+ (1+1(1+p)
Analogamente para el pais 2:
S*(T') [3 * Y2

1+6“_X1+ﬂu+6)

b.) Respuesta
Usando la ecuacion para el ahorro podemos calcular la tasa de autarquia igualando a
cero el ahorro / cuenta corriente.

B Ys
S = 1+B“_X1+Mml+m
_ B _ Yo
O = " A m T
) v, — Y
1+ T A+ OB
= ﬁl—l

Y13



d.)

De la misma forma la tasa de interés de autarquia del otro pais sera

Pe=Y2 L

_YTB*

Respuesta
Sabemos que en equilibrio se debe cumplir que S = —S*. Usando esta condicion podemos
despejar la tasa de equilibrio.

S = —-§*
By Yo _ Ys B
I+ (A O+BT 1+ A +BT 1+
BlY1 +Y{I(1+71) = [Ya+Y5]
_ e+ Y3l
r_i[\ﬁ%—\q]ﬁ 1 (8.12)

Vemos que se determina la tasa de equilibrio tomando en cuenta la relacion de rigueza
total en el tiempo. Sera mayor o menor que la tasa de autarquia dependiendo si % > %
1

Respuesta

Usando la ecuacion encontrada en (8.12) es trivial ver que aumenta la tasa de equilibrio.
Esto es debido a que el ingreso mundial es mas escaso ahora en el primer periodo relativo
al segundo periodo y esto se ve reflejado por un mayor precio relativo entre el consumo
en un periodo y otro via la tasa de interés.



8.

Economia Abierta - El Tipo de Cambio Real

8.1 Shocks, cuenta corriente y tipos de cambio.

a.)

b.)

Respuesta

Debido a que el shock sobre los términos de intercambio es transitorio, el consumo se
mantiene estable, con el fin de ser suavizado. Se desplaza la curva del ahorro porque
mientras el consumo sigue siendo el mismo, disminuye el ingreso, con lo que el ahorro
es mas bajo para cada nivel de tasa de interés. Esto produce un aumento del déficit de
la cuenta corriente, el cual corresponde a la diferencia entre la curva del ahorro y de la
inversion.

I(r)

> S, 1

El déficit en este caso es producto de un cambio en el ingreso transitorio y la correspon-
diente reaccion 6ptima de suavizar el consumo de la economia. Asi, refleja netamente un
cambio en el ingreso.

Respuesta

El aumento exdgeno en el consumo disminuye el ahorro para cada nivel de tasa de in-
terés ya que el ingreso no ha cambiado. La curva de ahorro se desplaza al igual al caso
anterior. Simultaneamente, aumenta la inversion lo que también desplaza la dicha curva,
presionando mas la demanda por recursos en la economia. El déficit en CC aumenta, lo
gue se puede apreciar en el grafico siguiente.



d.)

En este caso, el déficit se debe a un aumento en el gasto y no a un cambio en el ingreso.
Se puede esperar que eventualmente aumente el ingreso debido a la inversion y se pueda
pagar los excesos de consumo en el corto plazo.

Respuesta

En el primer caso, el menor ingreso genera un déficit pero no existe mayor presion sobre
la capacidad productiva de la economia y, por tanto, es de esperar que no genere presion
inflacionaria. El segundo escenario, sin embargo, es mas complicado, ya que el mayor
consumo genera presion inflacionaria a través del aumento de la demanda agregada, lo
que tiende a subir los precios de no haber capacidad ociosa en la economia.

Si el aumento del consumo y la inversion esta asociado a las decisiones de agentes opti-
mizadores no sera eficiente limitar su capacidad de acceso a recursos mediante limites a
la cuenta corriente. El aumento de la inversion puede ser producto de una mayor produc-
tividad y el mayor consumo, una respuesta al mayor ingreso permanente que se genera
por el aumento del stock de capital. De esta forma seria sub 6ptimo limitar la CC.

Respuesta

En la parte a.) la caida en los términos de intercambio tiene como efecto una disminucion
del ahorro y también del valor de las exportaciones netas. El efecto sobre el tipo de cambio
real es a través de un aumento del ahorro externo para cubrir el mayor déficit entre Iy S
y ademas, una caida de XN para cada valor de TCR q. El efecto final se ve en el grafico
siguiente.
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Como la indicacion decia que este segundo efecto mas que compensaba al primero, el
resultado final es que el TCR sube. La intuicion detras de esta respuesta es que, al entrar
menos dolares por exportacion, la cantidad de dolares en la economia es menor y, como
la demanda es la misma, sube el precio de la moneda extranjera.

Con respecto a la parte b.), cuando hay un boom de consumo e inversion, lo que sucede
es que la brecha entre ahorro e inversion aumenta, es decir, aumenta el déficit en la
cuenta corriente. Por lo tanto, lo que sucede es que cae el tipo de cambio. Ademas es de
esperar que parte de esta inversion sea implementada en el sector exportador, por lo que
en el mediano plazo se puede esperar un mayor nivel de XN para cada tipo de cambio
real y esto refuerza el efecto sobre la apreciacion. Esto se puede apreciar en la siguiente
figura.
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e.) Respuesta

En el caso que la caida en los términos de intercambio es permanente, sabemos que el
equilibrio entre ahorro y inversion no se modifica, ya que este seria un efecto sobre el
ingreso permanente y modifica el comportamiento de los agentes de manera correspon-
diente. No obstante la depreciacion del tipo de cambio real sigue produciéndose, debido
a que las XN valen menos, tal como se ilustra en la figura siguiente.
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8.2 Arancelesy tipo de cambio real.

a.)

i.

ii.

Respuesta

Antes el costo de importar era (1+0, 11)(1+IVA), mientras que ahoraes (140, 06)(1+
IVA). Dividiendo ambas expresiones obtenemos que es costo de importar ahora es,
aproximadamente, 0, 955. Por lo tanto, el costo de importar ha caido en un 4,5 %.

Respuesta

Las importaciones, al ser menos costosas, suben en 18600«0, 0451 = 837,8 MMUSS.
Para calcular esto tenemos que si el costo de importar cae en un 4,5 %, es como si
cayera el tipo de cambio en un 4,5 %, valor que multiplicamos por la elasticidad para
obtener el aumento porcentual en las importaciones. Esto significa que el déficit de
CC aumenta en 837,8 MMUSS$, pero como la rebaja arancelaria es compensadayy al
ahorro publico y privado no le pasa nada (es decir, después de compensar el déficit
de la CC, este debe ser igual al que habia antes de la rebaja anrancelaria), hay que
depreciar el tipo de cambio, para asi mejorar el saldo de CC en 837,8 MMUSS$.

Un aumento de un 1 % del tipo de cambio real provoca un 0,01x15500 = 155 MMUS$
aumento en las exportaciones y una disminucion de 0,01 x 18600 = 186 MMUS$ en
las importaciones. Es decir, un aumento del TCR en un 1 % reduce el déficit corriente
en 341 MMUSS$. Por lo tanto, por proporciones, se tiene:

837,8 MMUSS - 1%

ATCR = —— T MMUSS

~ 2,46 %




Es decir, para poder conseguir la misma posicion corriente, se debe depreciar el tipo
de cambio real en un 2, 46 %.

iii. Respuesta
Si volvemos a realizar este calculo con las nuevas elasticidades tenemos que el déficit
que hay que compensar es de 670,2 MMUSS$. Un aumento del TCR en un 1 % mejora
el saldo de CC en 226,3 MMUSS$, por lo tanto el TCR tiene que subir en un 2,96 %
para compensar el aumento del déficit corriente por la rebaja arancelaria (nétese que
para llegar a este resultado se procede de la misma forma que en la parte anterior).

iv. Respuesta
No existen valores de elasticidades razonables que causen un alza mayor, porque
la compensacion via TCR del aumento de las importaciones, producto de la rebaja
arancelaria, se da por el aumento de las exportaciones y reduccion de las importa-
ciones.

b.) i. Respuesta
La recaudacion fiscal inicial es 18600 * 0, 11 = 2046, mientras que la actual es (18600 +
837,8)%0,06 = 1166, 3, por lo tanto la recaudacion cae en 879, 7 MMUS$, lo que implica
una reduccion del ahorro publico y un aumento del ingreso de los privados en la misma
cantidad (si, por simplicidad, ignoramos el efecto posterior y de segundo orden de la
disminucion adicional de las importaciones producto de la depreciacion).

ii. Respuesta
Si las personas ahorran un 40 % de sus ingresos después de impuestos, entonces el
ahorro privado sube en 0,4 % 879,7 = 351,9 MMUSS$. Por lo tanto el ahorro nacional
cae en 879,7 — 351,9 = 527,8 MMUSS.

iii. Respuesta
De la parte anterior concluimos que el ahorro externo aumenta en 527,8 MMUS$
(dado que, con una inversion constante, se tiene ASg = —ASy), cantidad que se debe
compensar. Con las elasticidades de e, = 1y e, = —1 tenemos que un aumento de un
1% del TCR reduce el déficit corriente en 341 MMUSS. Por lo tanto, para compensar
el cambio, se tiene:

527,8 MMUSS - 1%
341 MMUS$

Esto es, el TCR debe depreciarse en un 1,55 % para compensar el déficit de CC. Asi, a
raiz de la caida del ahorro, la depreciacion es menos pronunciada.

ATCR = ~1,55%

8.3 Tipo de cambio real yt érminos de intercambio.

a.) Respuesta
El producto es PIB = C 4+ 1+ X — M = 100. Dado que X = M, tenemos que la balanza
comercial es cero y dado que F = 0, la cuenta corriente también.

b.) Respuesta



Si cae el valor de las exportaciones, ya sea por su cantidad fisica o por su precio, el
producto nacional cae en la misma cantidad, por ende, es analogo para el estudio. AX =
—10 y AY = —10 también. La balanza comercial y la cuenta corriente tendran un deficit
de —10 en ambos caso ya que suponemos que el resto de las variables no reacciona al
cambio en las exportaciones.

El nuevo precio de las exportaciones, consistente con la caida del valor, corresponde a:

X" X'-Px 20-100
Pl = = — — 66,67
X7 Qx X 30 ’

c.) Respuesta
Si los agentes consumen segln su ingreso permanente vamos a tener que el consumo
varia dependiendo de la persistencia del shock al ingreso de la economia.

Sabemos que los efectos transitorios cambian poco el ingreso permanente y genera
pequefos cambios en el consumo y luego no hay ajuste al shock por lo que se finan-
cia via una Cuenta Corriente deficitaria. Si, en cambio, el efecto es permanente, esto
tienen un efecto proporcional en el consumo y se amortigua el efecto sobre la CC.

Segln los supuestos tradicionales vistos en los capitulos anteriores, podemos generalizar
este resultado dependiendo de la persistencia de shock al ingreso. Si asumimos utilidad
logaritmica, infinidad de periodos y que el descuento intertemporal  es igual a

tendremos que C, = C donde se cumple, en base a la suavizacion de consumo, que:

1+r’

N
—— = (14+1A Vi
TZ—O(IH)T ) t+Z (1+1)7

=0

6<l—i—r> [(1+T)N+1—1] _ (1+TAt+Z Yeqt
(1—|—rAt—|—Z Vet

T (14 )N+ (1+7)T
— T
¢ - ()
147 = (I+m)T
T+t
At+Z 1_|_T-T+1]

Ahora bien, si el ingreso sigue un proceso AR(1), del tipo Y; = pYi_1 + €, podemos
describir el cambio en el consumo frente a un shock al ingreso en t, segln:

C =

C = 1|A —I-i Yoo
t (147)T+t
i o i T _ T
oYy 147 T:O(l—l—r)T 14 r—0p




Si el efecto es permanente, se tiene p = 1, con lo que el cambio es 1:1 y cae el consumo
proporcionalmente a la caida del producto. Si p es cero, el cambio seria fracrl + r im-
plicando que si efectivamente cae en 0,5, deberia tenerse que la tasa de interés es de
100 %. En caso contrario (como seria lo 16gico), se sabe inmediatamente que la persisten-
cia debe ser mayor a cero.

Es de esperar en este escenario que el ajuste se lleve acabo a través del consumo de im-
portaciones, aunque hemos ignorado que existe una restriccion intertemporal relacionada
al consumo de bienes transables como no transables.

d.) Respuesta
En equilibrio de la balanza comercial con X = M = 30, tenemos que q = 1. Para que se
cierre la brecha entre exportaciones y importaciones, el tipo de cambio real debe depre-
ciarse de manera de bajar las importaciones en el mismo monto que las exportaciones,
segln:

X =M = 20 =30—50logqg = q =e/% =1,221

Asi, si el TCR se deprecia un 22,1 %, se mantiene el equilibrio.

e.) Respuesta
Si la caida es transitoria, no es necesario un cambio en el tipo de cambio real, debido
a que no se requiere un ajuste en las cuentas y se financiara el déficit con una cuenta
corriente negativa. Por lo tanto, Aq = 0.

f) Respuesta
Vemos que lo fundamental en entender el ajuste necesario es saber la naturaleza del
shock que le esta afectando a la economia.

Si este es permanente, es de esperar que varie el tipo de cambio real sefializando que se
debe generar un ajuste de manera de cumplir con las restricciones intertemporales.

Si el shock es de naturaleza transitoria, sera 6ptimo asumir el ajuste por la via de la cuenta
corriente y no por cambios en el consumo y el tipo de cambio real.

8.4 Cuenta corriente, apertura financiera y tipo de cambio real.

a.) Respuesta
HaciendoS=1sellegaai=10y S =1=80.
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S(i) =50+ 3i

I(i) = 100 — 2i
—» S,

b.) Respuesta
En este caso, para i* = 4 se tiene S = 62, I = 92 y un déficit en la cuenta corriente (ahorro
externo) de —CC = 30, por lo tanto, esta economia se endeuda con el resto del mundo,
lo que es natural pues la tasa de interés internacional es menor a la tasa de autarquia,
reflejando la relativa escasez de recursos en el pais en dicho periodo respecto al resto
del mundo.

=

S(i) =50+ 31

I(i) = 100 — 2i
—» 5,1

c.) Respuesta
Sabemos que I = —CC + S, por lo tanto, se tiene lo siguiente.



100 —2(4 — 0,2CC) = —CC+50+ 3(4 —0,2CC)
—2CC = 92— 62
—CC = 15

Asi, el déficit de cuenta corriente es de 15, menor que cuando hay perfecta movilidad de
capitales. Reemplazando, se tiene que la tasa de interés corresponde ai = 7% y los
niveles de ahorro nacional e inversion son S = 71 e I = 86, respectivamente.

PN

S(i) = 50 + 31

i=4+402(1-5)

I(i) = 100 — 2i
—p 5,1

0 62 80 36 92

d.) Respuesta

(Nota: eso es un error pues deberia ser NX =3q —45.)

Lo relevante en este caso es tomar nota del déficit (I —S) que debe ser financiado por las
NX. En a.) la economia es cerraday [—S = 0 por lo que el tipo de cambio real consistente
con esa situacion, es de ¢ = 15. Para b.),  — S = 30 por lo que g = 5 y finalmente en c.)
dado que I — S = 15, entonces q = 10. El tipo de cambio real es mas depreciado cuando
la economia es cerrada pues debe ser consistente con un saldo corriente igual cero v,
dada la tasa internacional, I — S > 0 genera una apreciacion real al dejar entrar capitales.
Asimismo, al existir imperfecta movilidad de capitales, este efecto es menor.



8.5 Ajuste de cuenta corriente y tasas de inter  és.

a.)

b.)

Respuesta
Usando r = 5% en I(r) obtenemos que I = 25. Para calcular el producto reemplazamos
en:

Y=C+G+I+X-M

donde obtenemos que Y = 100. Para calcular el ingreso, PNB, recordemos que:
PNB =PIB —F

Por lo tanto PNB = 97. Para calcular el saldo de la cuenta corriente recordemos que la
cuenta corriente, CC, es:
CC=X—-M-F

Como sabemos que el tipo de cambio real q es igual a 1, usando X(q) y M(q) en la
ecuacion anterior, obtenemos que CC = —8. Es decir, el pais tiene un déficit en la cuenta
corriente. Sabemos ademas que Sg = —CC. Por lo tanto tenemos que el ahorro externo
de la economia, Sg, es igual a 8. Para calcular el ahorro nacional, Sy, utilizamos:

[=5n+Se

de donde obtenemos que Sy = 17. Asimismo, a partir de las ecuaciones anteriores,
tenemos que el ahorro publicoes Sg =T — G =5y el ahorro privado es Sp = Sy — Sg =
12.

Respuesta

Ahora los impuestos subieron a 22, mientras que todo el resto permanece constante.
Como la economia sigue en pleno empleo el producto Y permanece en 100. Primero
calculamos el tipo de cambio real. Usando nuevamente:

Y=C+G+I+X-M

pero ahora con T = 22. Al reemplazar en la ecuacion anterior, nos da que el tipo de

cambio real es:
41

~ 40
Es decir, un aumento en los impuestos produce una depreciacion del tipo de cambio real.
Para calcular el saldo de la cuenta corriente, tenemos de:

q

CC=X-M-—F

que CC = —%. Es decir, el déficit en la cuenta corriente disminuye porque aumentan las
exportaciones y caen las importaciones.

El impacto de esta politica es una depreciacion del tipo de cambio real, lo que lleva a una
reduccion en el déficit de la cuenta corriente. El tipo de cambio se deprecia en un 2.5 %
cuando la recaudacion tributaria sube en 2% del PIB. Por lo tanto, por cada punto que
sube la recaudacion tributaria, el tipo de cambio se deprecia en un 1,25 %.



c.) Respuesta
Ahora q = 1, mientras que el producto se puede mover. Reemplazando en

Y=C+G+I+X-M

conqg =1y T =22, despejamos Y, loquenosdayY = 98.Y el saldo de la cuenta corriente:

CC=X-M-F= 3
5
El impacto de esta politica de mantener el tipo de cambio real fijo y subir la recaudacion
tributaria es que baja el producto en 2% de 100 a 98. Mientras que el déficit en la cuenta
corriente baja de CC = -8 a CC = —3%.

d.) Respuesta

Usando r = 7y r* = 5 obtenemos que q = % ~ 0,98. El nuevo producto se obtiene
reeemplazandoen: Y =C+ G+ 1+ X — M lo cual nosdaY = 96,4. El saldo de la cuenta
corriente se obtiene reemplazando en: CC = X — M — F usando el hecho que Y = 96,43 y
q = 102. Esto nos da CC = —7,71.

Por lo tanto el PIB cae en 3,57 %, mientras que el saldo de la cuenta corriente se reduce
en en 3,58 %. Por lo tanto por cada 1% que se reduce el deficit en la cuenta corriente
como porcentaje del PIB, el PIB cae en aproximadamente un 1 %. Esta politica es efectiva
en reducir el deficit en la cuenta corriente pero tiene como costo la apreciacion del tipo de

cambio y la caida del producto.

8.6 Equilibrio con dos paises.

a.) Respuesta
Dado que ambas economias se encuentran en autarquia financiera, se debe dar que las
exportaciones sean iguales a las importaciones.

Usando la informacion entregada sobre X(q) y M(q) para cada pais (y recordando que
YA = 3000 e YB = 300), se tiene que los niveles de tipo de cambio son q* =50y q® = 70.
A su vez, se tiene que XA = MA = 1350 y XB = MB = 1350.

Graficamente se puede ver el equilibrio en el mercado de bienes-divisas:
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b.) Respuesta
Una vez que se libera la cuenta financiera, el tipo de cambio real fluctia de tal manera que
la diferencia entre exportaciones o importaciones calce con la disponibilidad de recursos
dada por el equilibrio entre la demanda y oferta por capital, S(v*) — I(v*).
En otras palabras, el tipo de cambio real es tal que induce cierto volumen de exporta-
ciones e importaciones que inducen a su vez un saldo en la cuenta corriente igual al
ahorro externo que resulta de las decisiones de ahorro nacional e inversion. Dado que

Sg = —XN + F = —CC podemos usar la informacion sobre CC de la pregunta 7.5 para
encontrar el tipo de cambio real.

En el pais A hay un superavit corriente de 28 y en el pais B se tiene un déficit de 28. Por lo
que el tipo de cambio debe hacer que XA (q*)—MA(g*) = 28 y XB(qB)—MB(qB) = —28.

Resolviendo se encuentra que q = 55,6y q® = 63. Se ve que en un pais que es deudor,
se genera una apreciacion, dado que se produce una fuerte entrada de capitales. El caso
es opuesto para un pais acreedor.
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c.) Respuesta
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El nuevo tipo de cambio real serd q® = 59. El Sg se mantiene invariante, por lo que se
requiere que las exportaciones también crezcan. Para esto es necesario que el tipo de
cambio real se deprecie para mantener el equilibrio y asi bajar las importaciones y subir
las exportaciones para compensar la mayor cantidad de importaciones por el efecto de la
rebaja de aranceles. El analisis grafico es similar al anterior.



9.

Mas sobre Tipo de Cambio Real y Cuenta Corriente*

9.1 La cuenta corriente y el tipo de cambio intertemporal.

a.) Respuesta

b.)

Para el primer periodo, con r = 4, se tiene:

I:SN—I—SE = 42 -—-2r
=244 S¢ 34
Sg = 10

Sabemos ademas que:
Se=—CC=M+1rF-X

Donde M son las importaciones, rF los pagos a las deudas y X las exportaciones. En este
caso F = 0. Usando:
X = 60qg—20
M = 108 —-60q,
Llegamos a:
10 =108 — 60g — 60qg + 20

Despejando q, llegamos a q = 0,983. En el segundo periodo debo pagar el déficit en la
cuenta corriente mas los intereses (es decir, debo tener un superavit), por lo tanto:

—10(1 + 1) = 108 — 60 — 60q + 20

Con r = 4 llegamos a q = 1,153. El tipo de cambio debe subir para exportar mas e
importar menos y asi llegar a un superavit en el segundo periodo.

Respuesta

Si el déficit de la cuenta corriente no puede ser mayor a un 4 % entonces llegamos a que
Sg =4, con lo que I = 28. Por lo tanto, r = 7 (lo que viene de la relacion entre inversion e
interés). Para calcular el tipo de cambio, tenemos:

4 =108 — 60q — 60q + 20

Despejando q, llegamos a q = 1,033. Para el segundo periodo tenemos que pagar el
déficit mas los intereses, por lo tanto:

—4(1+7) = 108 — 60q — 60q + 20

Despejando q, obtenemos q = 1,102.

Respuesta

La politica de control del déficit deprecia la moneda en el primer periodo (respecto a la
situacion de no-control), dado que restringe la entrada de capitales y hace subir el precio
de la moneda extranjera.



En el segundo periodo, como se debe pagar una menor deuda de la época previa, el valor
de la moneda es mas fuerte que en ausencia de control.

Asi, el efecto del control permite suavizar la trayectoria del tipo de cambio a lo largo del
tiempo.

d.) Respuesta
Sabemos que:
Y=C+I+XN

De acuerdo a la parte a.):
En el primer periodo, tenemos un déficit de 10, con:

100=C; +34—-10= C; =86

Para el segundo periodo, la inversion previa nos dio una rentabilidad de un 110 %. Ademas,
la inversion es cero, ya que ahora se acaba el mundo. Con:

100+ 1,1 - 34 = Cy + 10,4 = Co = 127

Recuerde que en el segundo periodo la economia tiene un superavit tal que le permite
pagar el déficit mas los intereses de lo que incurri6d en el primer periodo.

De acuerdo a la parte b.):
En el primer periodo tenemos un déficit de 4, con:

100=C1+28—4 = C; =76

Para el segundo periodo, la inversion anterior entregd una rentabilidad de un 110 %.
Ademas, finalmente la inversion es cero, ya que no hay futuro. Asi,

1004+ 1,1- 28 = C + 4,28 => Cy = 126,52

9.2 Desalineamientos del tipo de cambio real.

a.) Respuesta
Partimos calculando la cuenta corriente fijando el equilibrio de ahorro-inversion con la
tasa de interés internacional.

Se=1(r)—S =1 —br* —sY

Al mismo tiempo sabemos que el ahorro externo es el negativo de la cuenta corriente (y
para este caso, también del saldo comercial, dado que F = 0) por lo que se tiene:

Sg =I(r) =5 =—-CC(q) = —BC(q)

Luego, podemos determinar el tipo de cambio real. Reemplazando las formas funcionales
para Xy M:



b.)

—(I(*) =S) = X(q) —M(q) —1"Dg

—(Ip—br* —sY) = dq—Xg— Mg+ fq
(d—i—f)q = (X0+M0+SY—IQ)+bT*
_ Xo+Mg+sY—1Ij b
do = d+f TarE

Vemos gque el tipo de cambio de equilibrio g es una funcion de la tasa de interés mundial
mas las variables fijas relacionadas al producto. La pendiente con respecto a la tasa de
interés internacional esta dada por los parametros que describen la sensibilidad de las
exportaciones netas y la inversion a la tasa de interés.

Respuesta
La economia adquiere deuda en el primer periodo igual al ahorro internacional, segln:

Dy =1Ip—br* —sY>0

Asumimos que se cumple que Sg > 0, razon por la que la deuda es positiva (en caso
contrario, contraeria activos internacionales). Esto implica que en el segundo periodo, el
flujo de capitales dado por el equilibrio inversion-ahorro lleva a que entren Iy — br* — sY
recursos lo que financia un déficit en cuenta corriente por un monto de:

CCt = XNt — T*Dt
Notese que el saldo de Balanza Comercial corresponde a BC(q)¢ = XNy.

Reemplazando términos se encuentran las expresiones buscadas.

—(I(r*) =S) = X(q) —M(q) —7"D;
—(Ig—=br* —sY) = dq—Xo—Mo—l—fq—T*Dl
(d+fla = (Xo+Mo+sY—1Ip)+71"(b+ Dy)

Xo+ Mo +sY—1 b+D1T*
d+f d+f

qi1

Respuesta

Sabemos que la cuenta corriente debe ser igual a —Sg por lo que todos los periodos
habra un déficit en cuenta corriente por el mismo monto S¢ y, mientras aumenta el déficit,
el tipo de cambio real debe ir depreciandose (qo < q1) de manera de que aumenten las
exportaciones netas junto con los pagos por intereses relacionados al mayor stock de
deuda que seguira creciendo en el tiempo.

Esto sera sostenible en la medida que, mientras la deuda siga creciendo, se siga con-
siguiendo divisas via una devaluacion continua del tipo de cambio real en el tiempo. Es



esperable que esto no se pueda mantener para siempre debido a que podria bajar la
sensibilidad de las exportaciones netas eventualmente o que sea demasiado costoso en
términos de consumo de bienes transables que no permita continuar con esta trayectoria.

d.) Respuesta
Si el gobierno no aumenta el ahorro, y al mismo tiempo no se puede ajustar el tipo cambio
real, habra un descalce entre el equilibrio Ahorro-inversion dado por la tasa de interés
internacional y el equilibrio en CC dado por q.

La Gnica forma de hacer calzar ambos es a través de una reduccion del producto que au-
mente las exportaciones netas. Sin embargo, en este modelo simple, el ahorro es también
una funcion constante del ingreso, por lo que empeora el equilibrio I-S.

Suponiendo que el gobierno logra aumentar s de tal manera de hacer que I — S = XN(q),
podemos encontrar s*(q).

—(I(r*)=S) = X(q)—M(q) —r"Dy
—(Ip—br* —s*Y) = dg—Xo— Mo+ fg—1r"Dy
1
R ?[(d+f)a—X0—Mo—Io—T*(D1+b)]

e.) Respuesta
Cada periodo se requiere de una tasa de ahorro mayor, de manera de financiar la inver-
sion y asi poder mantener el tipo de cambio real en q. Por lo tanto, es facil ver que no
sera sostenible en la medida que la condicion de s € [0, 1] ya no se pueda cumplir (a partir
del periodo en el que se requiera mas recursos a los que se puede proveer de aumentar
s).
I—sY+X(@) —M(q)—7"Dy >Y

Es facil pensar en que en el mundo real no se puede pasar de un cierto nivel de ahorro s
por razones sociales o politicas y después de este no queda otra solucion que permitir la
flotacion del tipo de cambio real.

9.3 Tipo de cambio intertemporal.

a.) Respuesta
La condicion sobre { nos permite juntar la produccion de no transables con la de trans-
ables. Tenemos, entonces, tres ecuaciones: qt = {{ y qn = aln, pero como { =2,
entonces la tercera es:

it = 2_€N:2_q_N
a

Por lo tanto, podemos escribir q7(qn) de la siguiente manera:

" - (o2



Esto lo graficamos para a = 2 y para 4 valores distintos de «: «; = 0,3, o = 0,5, 3 = 0,7
Yy oq = 0,9.

b.) Respuesta
Dado que la funcion de utilidad toma el valor del minimo consumo, entonces en el 6ptimo
tendremos que la economia local se ubicara en el consumo de ambos en igual proporcion.
Esto se ve en la linea diagonal de la figura siguiente.

35} -

ar
e
I
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c.) Respuesta
Sabemos que, para los bienes no transables, el consumo debe ser igual a su produccion,
por lo tanto, podremos obtener los niveles de produccion de ambos sectores y, con esto,
los salarios. Dado que la funcion de consumo nos lleva a igualar cn(t) = cr(t), también
nos determina la balanza comercial.

qr(l) =1=¢f = lr=1In=1 wy=prx

an(l)=a(2—4{1) = gn=0a wn =pna

Podemos entonces determinar el consumo de no transables y transables:
en(t) =an(l) =a=cr(t)=a
Dado esto, podemos determinar el saldo en balanza comercial
CC=qr—cr(t) <0

. Sabemos que es un déficit, pues a > 1y la produccion de transables fue de 1.

Graficamente:

4.5
4t 4
3.5 1
3l 4
251 1

5— u=1
2, .

15 Deficit periodo 1 g

an (1), qr(1)

1

0.5f

d.) Respuesta
Dado que solo importan los precios relativos, podemos escribir los precios de los bienes
no transables en términos relativos de los bienes transables, con p = E—: y el precio de
los transables seria entonces 1.

Con esto, los salarios son « y pa en los sectores transables y no transables, respectiva-
mente.



e.) Respuesta
Sabemos que, dado que en el segundo periodo se acaba el mundo, se debe cumplir los
compromisos, por lo que la balanza comercial debe ser el opuesto del periodo 1 mas los
intereses adquiridos en el transcurso del tiempo.

Formalmente la economia tiene una restriccion presupuestaria en términos de transables
el que cubre dos periodos:

cr(2) qr(2)
1)+ —— = 1) 4+ ——

CT()+1~I—r* qT()+1+r*

Por lo tanto, reemplazando con la informacion del primer periodo, podemos demostrar lo

pedido:

cT(2) qT(2)
1 1
CT()+1+r* QT()+1+r*
2 2
Ot cT(2) " qr(2)
1+4+1r* 1+4+1r*

qr(2) = CC+er(2)

>0

Asi, la balanza comercial seraigual a (a—1)(1+r) y es debido a que no hay mas periodos.
También implica que el consumo de transables sera menor que la produccion en el se-
gundo periodo para devolver la deuda anterior.

Para demostrar que g7(2) > 1, utilizamos el método del absurdo: proponemos lo contrario
y mostramos que es una contradiccion.

Tomamos q7(2) < 1L:

Si g1(2) < 1= {1 < 1, dada la funcion de produccion y que « € (0, 1). Al mismo tiempo,
si estamos en la frontera eficiente de produccion, esto implica que

IN>1=agn(2)=aly > a>1

Sin embargo sabemos que gqn(2) = en(2) = c1(2) lo que implica que ct(2) > 1 también.

Pero sabemos que:

ar(2) = CC+cr1(2)qT(2) > c7(2)
ar(2) > cr(2)>1
ar(2) > 1

Esto Gltimo es una contradiccion con el supuesto inicial de q7(2) < 1, por lo que queda
enteramente demostrado que ¢q7(2) > 1.



f.) Respuesta
Podemos ver cuanto se produce en cada sector en este periodo tomando nota que se
debe cumplir la restriccion intertemporal para los transables y que se desea maximizar la
utilidad tomando como dado el comportamiento en el primer periodo.

Se puede ver que

ar = = (a—1)(1+1) +cr(2)

Pero 6ptimamente ct(2) = cn(2) = a(2 — £7). Asi, se tiene:

(F = (a—=1)(1+7r)+a(2—1¢)
F+alr = (a—1)(1+7)+2a
Esto define una ecuacion no lineal en funcion de £, valor que determina la produccion en

cada sector, las productividades y finalmente, con lo derivado anteriormente, la balanza
comercial y el consumo.

Usando este resultado podemos encontrar la produccion 6ptima para el periodo 2.

4.5
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3.5 b
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25 b
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9.4 Tipo de cambio real y tasa de inter és internacional.

Respuesta

Esta pregunta la respondemos en dos partes. La primera busca derivar una solucion para
p, algo de la intuicion sobre su determinacion y la relacion con la tasa de interés. En la
segunda parte se deriva la relacion entre p y r analiticamente en torno al equilibrio.

Partimos asumiendo una cantidad dada del factor trabajo podemos denotar L = Ly + Ly.
El capital en esta economia no esta sujeto a una restriccion de cantidad debido a que hay



perfecta movilidad de capital y esta estara dado por la tasa de interés internacional y la
productividad de ambos sectores del paisy L.

En términos de notacion, p = Pn/Pt Y kt = K¢ /Ly. Esto, junto al supuesto de compe-
tencia perfecta y libre movilidad de los factores lleva a que se deban cumplir las siguientes
ecuaciones:

Sector Transable:

f'(kt)=r= (1 —at)ark:™" = r
ark$T —rtkr = w
Sector No Transable:
pf'(kn) =7 = p(l —an)ank ™ = r
1Y [aNk]o\clN —T‘kN] = W

Donde k1 = K1/Lt y kn = Kn/Ln. Dado estas ecuaciones y dada la tasa de interés inter-
nacional, quedan determinados k1, w, ky Y €l precio relativo p (4 ecuaciones, 4 incognitas).
Como se hace nota en el De Gregorio , p no es afectado por la demanda, sino factores
de productividad y la tasa de interés internacional.

Tomando la CPO del capital para el sector transable y despejando para k1 en funcion de r,

tenemos que:

(1 —oart)ar o
T

kr =g(r) = <

Por lo que queda determinado kt por la tasa de interés internacional. Podemos usar esto
para calcular el salario de equilibrio en el sector transable, a partir de:

((l—ocT)a%> ((1—ocT)aT>°‘1T _
— =w
T rl—or

Donde vemos que w = w(r) con w'(r) < 0.

Repitiendo la misma logica para el sector no transable encontramos que ky = kn(p, 7).

(1—(%1\1)611\1)ﬁ

kn = kn(T,p) = <P "



Dado que existe libre movilidad entre sectores podemos usar lo que sabemos sobre w, para
determinar la cantidad de kN conjuntamente con p.

(1—an)

1— «

No se puede despejar p en funcion de r. Sin embargo, con estas Gltimas dos ecuaciones
podemos graficar el equilibrio para ky y p de la siguiente manera:

ar=an = 1,1 = 0,35, an = 0,75, T =10%

35
—— Equilibrio Capital
30t Equilibrio Trabajo |
25}
201
o
15}

(K}, p*)conr=10%

10

0 50 100 150 200 250 300
kN

El equilibrio en el mercado laboral tiene pendiente negativa debido a que a medida que
aumenta kT, con r constante, aumenta la productividad del trabajo y debe caer el precio de
los no transables para mantener el equilibrio entre el valor de la productividad marginal del
trabajo en cada sector.

El equilibrio para el capital se da con pendiente positiva debido a que a medida que sube kr,
baja la productividad marginal y dado que r esta fijo debe subir el precio de los no transables
para mantener el equilibrio.

Donde ambos cruzan es el equilibrio parap y k.



ar=an =1, a1 =0,35, 05y = 0,75,7=10%
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Vemos que dependiendo de los parametros, los precios relativos p, sube o baja.

Otra forma de ver esto mismo es log diferenciando las condiciones de equilibrio para encon-
trar la relacion entre p y r (en torno al equilibrio):

arf (kr)

log(at) + log(f (k1))
da f/ (kT)

+ dk

ar | f(kr)

e dir

fkr) kv

g T'kT

r f(kt)

dr
—OxT
T

T'kT +w
log(rkt +w)

drkT n dkTr dw
Tkt +w  rtkt4+w okt +w

g T‘kT dkT kTT‘
v f(kr)  kr f(kr)
aw w

w f (k1)

dw
~orr
w

dw w
w (k)

Donde se uso0 la condicion de cero utilidades. 0kt es la proporcion del ingreso que es del
capital en el sector transable y 01 1 es la proporcion del ingreso que es del factor trabajo.

Ahora haciendo lo mismo para la condicion de equilibrio en el sector no transable tenemos:



paNf(kN) = rkn+W

log(p) + log(an) + log(f (kn)) = log(tkn +w)
d_ da f/ kN de _ drkn dknT dw
P N Tky +wWw  tkn4+w o Ttk W
dp  dr rkyn dw w
p  roanf(kn)  w anf(kn)
%9 = $9KN+dWWeLN
Remplazando por 4%
% = %eKN — ggL:rr@LN
dp _ dr <9KN Ot — OkTOLN >
p oLt
dp ﬂ(ekN(l—eKT)—GKT(l—GKN)>
p oLt
dp N dr <6KN — eKT>
p oLt

dp _ p (Okn — Ok
dr r 0T

Usando la forma funcional de f(), podemos ver que las participaciones de los factores en el
producto son :

Okn = (1—an)
Okt = (1—oaf)
Ot = «or

dp _p (o — o
dr T xXT
Vemos que la derivada sera positiva (como en la figura del panel izquierdo) cuando ot >

aN, esto es, cuando sea mas intensivo en capital el sector no transable. Lo opuesto ocurre
(como en la figura del panel derecho) cuando ot < an.



No es dificil imaginar que el sector no transable sera en general mas intensivo en traba-
jo, especialmente en paises en desarrollo. De esta manera, el alza de la tasa de interés
internacional lleva a que p baje.



11.

El Modelo Neocl asico de Crecimiento

11.1 Crecimiento

a.) Respuesta
Sabemos que el crecimiento d

el stock de capital esta dado por la regla de movimiento

K=1-68K

Podemos usar los datos entregados para encontrar la tasa de crecimiento del capital:

Finalmente encontramos que

b.) Respuesta

K = II—5K

1:< = Y-8K

K = 0,3Y—6K

B o= 03y

E = %—0,05
K _7%.

La funcion de produccion es Y = AK!'~*L*, Log diferenciando, tenemos

Y
AY
Y

0,055

= AK!7oL¥
A K L
AA

Donde encontramos que la productividad total de factores x creci6 en 1,5 %.

c.) Respuesta

Tomando el resultado anterior, podemos despejar la tasa de inversion en funcion del cre-

cimiento que buscamos:

AY
Y
AY
Y

0,08

0,053

i

A AR AL
A K L

<SS A B
A K L

0,015+ 0,4 x [i x 0,4 — 0,05] + 0,6 x 0,02
0,4 x [i x 0,4 —0,05]
0,45625



Lo que, tras despejar la tasa de inversion 1 nos dice que se debe pasar de 30 % a aproxi-
madamente 45,6 % para lograr la meta de 8 % de crecimiento del producto.

d.) Respuesta
Las variables agregadas crecen con la eficiencia y la cantidad de personas n + x/«.

Las per capita crecen a x/«.
Dado que x =1,5%,ax = 0,6 y n = 2%, es trivial encontrar los valores.

El resultado principal de la teoria neoclasica es que el crecimiento se genera mediante
la acumulacion de capital. Pero al presentar rendimientos decrecientes este factor, en
el largo plazo no crecera en términos per capita a menos que haya crecimiento de la
productividad total de factores, como es en este problema. Pero adin asi en este ejercicio,
en el corto plazo (crecimiento actual) se crece a una tasa mayor que el largo plazo (incluso
por sobre del crecimiento de la productividad total de factores ajustada y de la poblacion),
lo que nos dice que la economia se encuentra en una etapa de acumulacion de capital
antes de alcanzar el estado estacionario.

e.) Respuesta
Dado que se trata de una economia cerrada, tener un s de 30% parece adecuado de
acuerdo a la tasa de inversion. Usando la ecuacion (11.15) del De Gregorio , tenemos
gue en el largo plazo la relacion entre capital y trabajo es el siguiente:

K S

Y n+d+x/x
Lo que reemplazando, con la informacion que tenemos, nos da una relacion capital-
producto de 3,15 de largo plazo.

f.) Respuesta
Al igual que el caso sin crecimiento de la productividad, tenemos que se debe cumplir que
" =n+ 6+ x/x. Al reemplazar los datos para los parametros vemos que 30 % parece ser
mas que lo eficiente.

11.2 Cuando los capitalistas ahorran m  as que los trabajadores.

a.) Respuesta
El nivel de k estacionario estara dado por k = 0 con k = sf(k) — (5 + n)k (ya en términos
per capita). Pero antes de eso hay que definir algunas cosas.
Sabemos que Y = wgK +wr Ly por enunciado wx = Pmgg, wi = Pmgy expresando Y
en términos per capita llegamos a
Y

i :WKI +wr

y = wgk+wr

Definimos el ahorro sy = swyk 0 mas bien sy = sPmgyk ya que solo los capitalistas
ahorran, 6sea el ahorro es parte so6lo del ingreso de los capitalistas, por lo tanto el ingreso
de los trabajadores no incide en el ahorro de la economia.



b.)

Ya podemos calcular el capital de estado estacionario. En la ecuacion k = sf(k)— (6§ +n)k
con k =0:
sf(k) = (6 +n)k

sPmgrk = (6 + n)k
sPmgyx = (6 +n)

SX 1Lq

K* = —
(2S~|—n)1

Ahora debemos calcular el nivel de capital de regla dorada, el cual se origina de la maxi-
mizacion del consumo:
max ¢* =f(k*)— (6 +n)k*

Da como solucion
f'(k*) = (6 +n)

Por lo tanto,
X 1

k = T—x
(2S~|—n)1

Entonces, si s = 1 efectivamente se alcanza el nivel de capital de regla dorada.

Respuesta

Los equilibrios dinamicamente ineficientes ocurren cuando el nivel de capital de estado
estacionario es mayor al nivel de capital de regla dorada, por lo tanto se ahorra mas de
lo que se debiera. En este modelo no es posible un estado estacionario con un capital
mayor al de regla dorada dado que va a ser el maximo nivel de ahorro que alcanza la
economia (s = 1, no existe tasa mayor que 1) y esto es natural debido a que los Unicos
gue ahorran en esta economia son los que producen y por lo tanto esto impide que haya
un exceso de ahorro que lleve a un equilibrio dinamicamente ineficiente.

11.3 Analisis posguerra.

a.)

b.)

Respuesta

La reduccion del capital disminuye el nivel per capita de capital y aumenta su productivi-
dad marginal, lo que hara que aumente la tasa de crecimiento del producto per capita
pero con un nivel mas bajo. Claramente el bienestar es menor, ya que la economia solo
crece mas rapido para recuperar lo que perdio, y debido al aumento de la productividad
del capital producto de su escaces.

Respuesta
Al disminuir la cantidad de mano de obra el nivel de produccion agregado cae pero sube
el nivel de capital per capita. Esto implica un crecimiento menor en términos per capita.

11.4 Modelo de Solow con migraci 6n

De la funcién Cobb-Douglas Y = K*L* — 1



a.)

b.)

Respuesta

La ecuacion describe los flujos de inmigrantes dandole sentido al porqué se trasladan los
trabajadores. Esta ecuacion nos dice que a mayor nivel de K mayor es la cantidad de inmi-
grantes en el pais en una razon uno-a-uno. Esto ocurre porque a mayor nivel de capital es
mayor el ingreso per capita del pais, lo que lo hace atractivo para el trabajador extranjero
aumentando la inmigracion. Por otro lado, la ecuacion nos dice que a mayor cantidad de
trabajadores que hay en el pais, L, mas emigran del pais en un razon k. La razon de esto
es que a mayor masa laboral los trabajadores empiezan a buscar alternativas en donde
trabajar fuera del pais y lo hacen en una proporcion de k.

Al ser la funcion de inmigracion lineal, podemos hacer la transformacion a per capita sin
problemas:

Donde k corresponde al nivel de capital per capita que hace que no haya inmigracion
per capita (m = 0). Incluir migracion a este modelo es similar a hablar de flujo de capital
humano debido a que cada traslado de trabajador lleva consigo la llegada o partida de un
capital humano acumulado. Por ende movilidad laboral implica cierta movilidad de capi-
tales. El supuesto de este modelo, es que aunque la economia es cerrada, las personas
pueden moverse entre ellas. Es decir las personas son mas moviles que el capital fisico.

Respuesta

Para este modelo, la poblacion crece no solo con los trabajadores sino con los migrantes.
La ecuacion de migrantes per capita (m = k — k) esta expresada como un flujo, es decir,
m > 0 cuando el nivel de capital per capita sea mayor al que hace que m = 0, y sera neg-
ativo, m < 0, cuando el nivel de capital per capita sea menor al nivel que logra m = 0. Asi,
el crecimiento de la poblacion sera:

[/L=n+M/L=n+m

Asi, el crecimiento de la poblacion se debera a un crecimiento de los trabajadores prove-
niente de fertilidad neta y al flujo de inmigrantes.

Respuesta
El parametro kq se puede interpretar como la acumulacion de capital que lleva consigo
el trabajador. Que aunque es capital humano, para este modelo usaremos un capital per
capita de referencia, k.
El cambio en el capital doméstico esta dado por:

K = sF(K,L) — 6K + koM
Esto corresponde al planteamiento basico de Solow pero con el nuevo elemento koM que
es el capital traido por inmigrantes o llevado por emigrantes y que contribuye a K.

Debido a que sabemos que



k=K/L—(n+m)k

y tomando en cuenta que:

K/L = sf(k) — 6k + kom

podemos obtener la ecuacion de movimiento para el capital per capita:

k = sf(k) — 8k + kom — (n + m)k
k =sf(k)— (6 +n)k — m(k — ko)

Aqui operamos como antes pero con la diferencia que la tasa efectiva de depreciacion es
ahora aumentada por m(k — kq) si m es mayor a cero y disminuida si m es negativo. La
parte mk es el crecimiento de inmigrantes que se consumen parte del capital per capita,
asi como lo hace el crecimiento de la poblacion, y por lo tanto se suma a la tasa de
depreciacion efectiva. Por su lado, mk, es el efecto de los inmigrantes netos que traen
una cantidad de capital k(. Esto tiene signo negativo y disminuye la tasa de depreciacion
efectiva.

Encontramos el capital de estado estacionario forzando k = 0 y obtenemos una condicién
general para este modelo con migracion donde m depende positivamente de k:

0 = sf(k)—(0+n)k—m(k—Xkoq)

b+n+mk = sf(k)+mkg

= Sf(k) + mko
b+ mn4m
Existe convergencia condicional y ésta depende en gran medida del valor kg y asi, de
cuanto contribuyen los inmigrantes en capital a la economia. Eso es lo que diferencia
esta presentacion del modelo de Solow frente a otras presentaciones del mismo. Adi-
cionalmente, se tiene que:

k
k:k0:>6+n+m(1—?0):6+n+m(1—1) = 5+n
_ _ k
k:k:>m:k—k:0:>6+n+m(1—?0) = 5+n

Es decir, kg = k, lo que se ratifica en la grafica siguiente:



d.)

k
k)

En términos de crecimiento, esto queda expresado a continuacion.

k/k:sL]];) - (5+n)—m(1—%)
La respuesta positiva de la migracion neta al ingreso per capita implica que la tasa de
crecimiento de la poblacion es una funcion positiva de k. Cuando k = k tenemos que
m = 0y por lo tanto no hay migracion y estamos donde estabamos antes. Si k > k
entonces tenemos un m > 0 y asi migracion hacia nuestra economia y por lo tanto la
curva efectiva de depreciacion se ubica sobre el nivel que habria tenido en el modelo
basico de Solow, 5 + n. Esto porque m depende positivamente de k. A su vez, si k < k
la curva de depreciacion efectiva se ubica debajo de 5 + n. Finalmente el crecimiento del
capital per capita se ve en la diferencia entre estas dos curvas.

Sin embargo, es relevante apreciar que el desplazamiento del nivel de capital de estado
estacionario depende de las variables del modelo. Asi, una inmigracion (o una emigracion)
puede significar un desplazamiento del estado estacionario, tanto a la izquierda como a
la derecha, todo dependiendo de su posicion previa en relacion a k y kg y del valor de
m, & y n. En este panorama, entonces, es que no se puede asegurar si el efecto de la
migracion es positiva para la economia, pues los efectos son ambiguos y caracteristicos
de cada pais.

Respuesta

Para un nuevo nivel k;, < kg, se produce un desplazamiento de la curva d+n-+m( —%), lo
gue genera una nueva condicion de migracion, determinada por k’ < k, con lo que la tasa
de depreciacion efectiva es menor a la del caso basico inicial del modelo de Solow y nue-
stro estado estacionario cae. De esta forma, el crecimiento del capital per capita es menor
porque hay menos contribucion de inmigrantes en capital para la economia aumentando
la tasa de depreciacion efectiva. Por lo tanto seguimos teniendo convergencia condicional
en el sentido que paises mas cerca (lejos) de su estado estacionario crecen mas lento



(rapido). Lo que cambia es la convergencia, ya que el nivel del estado estacionario ahora
es menor.

e.) Respuesta
Derivando la expresion del estado estacionario vemos que:

ok* m

kg S+mn+m
Sitomamos a m > 0, es decir, hay un flujo neto de inmigrantes positivo, un aumento de la
cantidad de capital que traen (kq) conlleva a tener un estado estacionario mayor y vicev-
ersa. Esto se produce porque al ser mayor la cantidad de capital que traen, contribuyen a
la acumulacion de capital de la economia, aumento del ingreso per capita y disminucion
de la tasa de depreciacion efectiva.

11.5 Modelo de Solow con deuda publica.

a.) Respuesta
El rol de los bonos en esta economia es esconder parte del ahorro de los hogares en algo
gue no se use para acumular capital. Dado que el gobierno no lo ahorra, es como si a
cada nivel de capital se acumula menos capital debido a que parte se destina a financiar
el gobierno no productivo.

La restriccion presupuestaria del individuo es:
y=c+i+b

donde b es el nivel de deuda publica per-capita de los habitantes del pais. Reescribiendo
esta ecuacion obtenemos: _
k =sf(k) —dk—b



b.)

Graficamente se obtiene que hay dos estados estacionarios:

f(k) A 5k + by

sask®

K‘ -
— %
=~
N *

Vemos que solo el segundo equilibrio es estable en k3. La intuicidon es que si un pais se
encuentran es k; y recibe una donacion de capital que lo desplaza de k; a la derecha,
la dinamica del crecimiento lo llevara al nuevo estado estacionario de ks, esto porque
el ahorro va a ser mayor que la depreciacion y la deuda publica lo que lleva al pais a
acumular capital.

Sin embargo esto no sucede para paises que se encuentran en k3, donde la restriccion de
los rendimientos decrecientes impide que siga acumulandose el capital al estar restringido

por la depreciacion de éste y la deuda pUblica. Por lo tanto el Gnico estado estacionario
estable es el k3.

Respuesta
Es trivial ver graficamente que si se utilizara todo los recursos no consumidos en cada
periodo en acumular capital, entonces se llegaria al punto k3 > k3.
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La intuicion es que la deuda publica produce un “crowding out” de la inversion, reduciendo
de esta forma la acumulacion de capital. Es decir, lo que se acumularia con el ahorro seria
absorbido en parte por la exigencia de la deuda puablica lo que restringiria la acumulacion
de capital. Obviamente el supuesto clave es que la deuda publica este financiando una
actividad no productiva.

Respuesta

Para valores grandes de b, se puede ver del grafico anterior, la linea 5k + b,y es suficien-
temente alto que no existe ningln equilibrio. El ahorro no es suficiente para mantener
ningUn nivel de stock de capital o lo que es lo mismo, la deuda absorbe completamente la
capacidad del ahorro de acumular capital, por lo que el equilibrio es k = 0.
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11.6 Crecimiento e impuestos

a.) Respuesta

Yy = cti+g (12.1)
f(k) = (1—s)(1—"1)f(k)+k+ 0k +Tf(k) (12.2

lo que termina siendo: .
E =(1—1)sAk™* =% (12.3)
Esta ecuacion se podria derivar directamente de ahorro [(1 — 7)sf(k)] igual inversion [k +

5K].

b.) Respuesta
Despejando para k de la ecuacion (12.3)

1/x
- [s(l — T)A]

= (12.4)

(12.5)

yt o= A0 Z A |:S(1_T)A:|(lo()/“

d

y para c*:



¢t = f

=
[

(k*) — 6k™ — tf(k™)
1—1)f(k*) — dk*
(1—T)AJ/>

= e =S (12.6)

c.) Respuesta
A mayores impuestos, menor sera el k de largo plazo, o sea, la economia que tiene menos
impuestos crece mas rapido, esto se ve claramente pues acumula capital mas rapido que
la otra economia. Sumado a esto T reduce el ingreso disponible de las personas, con ello
el ahorro y la inversion de la economia son menores, lo que reduce el crecimiento para la
economia con mas impuestos.

d.) Respuesta
Sabemos que para una economia sin impuestos ni gasto del gobierno el kRP se da cuan-
do se maximiza el consumo:

Max c¢* = f(k*)— ok

Max c¢* = Ak!™* — 5k

oc*
oK

=(1-—x)Ak *—=5=0

(RD _ <(1 —6oc)A> o

Ahora tenemos que encontrar T, tal que k encontrado en b., sea igual al kRP.

K* — KRD

s1—TA\T  [((1—aA\=
(=) - (5

1_
l1—1t= %

S

st+a—1
T=——
S
Si s+« es menor que 1, para poder encontrar lo pedido el monto deberia ser un subsidio.



e.) Respuesta
Derivando la ecuacion (12.6) con respecto a t llegamos a:

€
14

(12.7)

La intuicion de por qué T no es cero, radica en que el impuesto contribuye a la produc-
tividad de las empresas. Basicamente si no hay impuestos no hay infraestructura para la
produccion.



12. El Modelo de Crecimiento: Extensiones

12.1 Modelo de Solow y trampas de pobreza.

a.) Respuesta 3
Utilizando ecuacion (12.19) del De Gregorio para despejar k,

ap < k1X(8/s) < as

Sai 1 Sasg

- ki—« < —=

1) 1)
s\ T ~ Sao\ To
()< o <)

El capital de estado estacionario para el caso general es:

k = sy—2odk

0 = sak®—ok
dk = sak®

5 = sak* !

sa ﬁ
o= ()
Luego, k se encuentra entre,
ki< k <k}
Esto nos garantiza que existiran dos estados estacionarios.

f(k)
J




Obtenemos el producto de estado estacionario para el caso general

y = ak®

()"
v o= 5

ey
v = 5

Si reemplazamos los valores de a para cada caso, tenemos que

1 X

)"
Y1 1 3
. L /s\Tx
vi = o (5)

Para averiguar que sucede si cambiamos la restriccion, utilizamos los resultados anteri-
ores y obtenemos:

K'7%(8/s) < a1 < as
k<ki<k;

Ahora, ambos estados estacionarios son mayores que k, esto hace que exista un solo
equilibrio,k;, porque ahora existira un Gnico valor alcanzable para a.
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b.) Respuesta
Suponiendo que estamos en el estado estacionario de bajo ingreso, tenemos que

ki< k

1
Sal) 1— -~
— < k
(%5
Como podemos observar, un aumento en la tasa de ahorro s hara que el capital de estado

estacionario de bajo ingreso aumente. Si s aumenta lo suficiente, incluso transitoriamente,
como para hacer que kj > k, esta economia saldra de la trampa de pobreza.



Un aumento en la tasa de ahorro significativo mueve k7, haciendo que sea mayor que
k (en azul). Luego, como estamos en la zona de “alta” productividad, el nuevo estado
estacionario es k3, por lo que la economia crece hasta llegar a este punto (en verde).

12.2 La controversia de Harrod-Domar

a.) Respuesta
Podemos ver Y = min(AK, BL) en términos per capita como y = min(Ak, B) y vemos que
en este modelo habran recursos ociosos en la medida que estemos fuera del vértice de
la isocuanta dada en la figura abajo.

Yo

Y1

\p/a

Esto implica si no estamos en la razon exacta habran recursos ociosos. Las implicancias
para el estadio estacionario es que debemos caer justo en sy = (6 + n)k donde se de
esta razon.

De otra forma smin(Ak,B)/k = (8 + n) en el estado estacionario y para que existan
recursos ociosos debe ser cierto que k = B/A al mismo tiempo. Estudiamos dos casos
en la siguiente figura.



SAh

o ‘\: o
k = B/A] '

Tenemos que el capital al comienzo no tiene rendimiento decreciente y sf(k)/k = sA
donde (k < B/A) pero eventualmente comienza caer dado que después de que k < B/A
y sf(k)/k = sB/k, donde la unidad adicional de capital no afecta la produccion y cae
monotonicamente el producto marginal.

Si el ahorro es muy alto, sf(k)/k cruza n + & pero en algin lugar donde k > B/A.(tuvo
que bajar!)

Si el ahorro es muy bajo nunca cruza y el capital per capita tiende a cero y el desempleo
aumenta para siempre.

La Gnica forma de evitar ambos escenarios es partir justo con sA = & + n y asi cuando
k = B/A, se queda ahi la economia y ningln recurso queda ocioso.

b.) Respuesta
Harrod y Domar pensaban que lo mas probable era que la economia no estuviera justo
en ese punto ya que los parametros eran todos exogenos. Sin embargo en la vida real,
el ahorro es endogeno y la productividad marginal del capital probablemente depende de
la cantidad de capital, por lo que no es tan raro pensar que justo estemos en el caso que
menciona H-D como improbable!

12.3 Crecimiento end 6geno o ex 6geno.

a.) Respuesta
Para calcular el crecimiento del capital en términos per-capita debemos escribir las ecua-
ciones en términos per capita. En tal caso, tenemos que la ecuacion para el producto se

puede reescribir como
Y K K\ /L)'
- = A-+B|~+ —
t - (n) ()

y = f(k) = Ak+ Bk* (13.1)

Por otra parte, sabemos que el producto Y puede ser escrito como Y = C+ 14 G. En este
caso no hay gobierno, asi que esta relacion queda como

Y= (1-s)Y+K+5K



b.)

lo que nos lleva a la ecuacion de inversion tipica:
sY = K + 8K (13.2)

La ecuacion (13.2) puede escribirse en términos per capita como

K
sf(k) = T + 8k

_ (X)L LK
N L LL

= k—l—nk

Recordando que

—| R

y despejando k tenemos finalmente que

k =sf(k) —(n+08)k (13.3)
Combinando la ecuacion (13.3) con la ecuacion (13.1) podemos escribir yy.

Yi = E :sA+]j—?a—(n+6) =sA—(n+9d8)+ kiB“
De la ecuacion (13.4) vemos que la tasa de crecimiento tiene 2 componentes. En primer
lugar hay un factor constante de crecimiento dado por sA — (n+4). En segundo lugar, hay
un factor ksl—?“ gue, a medida que aumenta k, se hace cada vez menor, teniéndose que si
k — oo entonces yx = sA — (n + 6) que es mayor que cero, por lo que sabemos que k
siempre aumentara a esa tasa sin llegar a un estado estacionario.

(13.4)

i. Respuesta

Definiendo
sB

kl—x
tenemos que al variar s de s — s + As, podemos calcular

Yk, =SA—(n+08)+

(s +As)B

Yi, = (s +As)A —(n+06) + e

B
:ka+AS |:A+k1——oc:|

es decir, yx aumenta en As [A + %] valor que disminuye a medida que aumenta
k, convergiendo a un aumento en el largo plazo de As x A. Es decir, es un aumento
permanente.

ii. Respuesta
En este caso varia n de n — n — An, con lo que podemos calcular

Yk, =SA—(Nn—An+d) +

S
kl—x = Yko +An

Es decir, la tasa de crecimiento del capital aumenta y lo hace de forma permanente
(porque el capital no converge a estado estacionario).



c.) Respuesta
El modelo tradicional de Solow tiene como funcion de produccion f(k) = Bk%, lo que
equivale a considerar que A = 0. Con esto, de la ecuacion (13.4) tenemos que

sB

Yk =
Se ve que, para un valor dado de k, la tasa de crecimiento del capital aumentara cuan-
do aumente s o disminuya n.. Sin embargo, este valor de todas formas converge a cero
cuando se alcanza el nivel de estado estacionario para el capital, momento en el cual se

cumple
1
sB |1«
k" =
{n + 6]

Luego, siaumentamos s o disminuimos n lo que se logra es aumentar el nivel de capital de
estacionario, valor en el que se permanecera cuando sea alcanzado, llegando a una tasa
de crecimiento del capital igual a cero. Es decir, en este caso el aumento es transitorio.

d.) i. Respuesta
Si existe crecimiento endogeno. Este modelo se llama Sobelow, que es un cruce en-
tre el modelo de Solow-Swan y de Rebelo. Existe crecimiento endbgeno porque no
es necesario un shock externo de productividad total para que en el largo plazo haya
crecimiento. Sin embargo, hay que notar que la condicion para que haya crecimiento
de largo plazo es que sA > n + , es decir, que la tecnologia sea lo suficientemente
grande.

ii. Respuesta
Un pais pobre tendra stock de capital menor. Esto significara que el pais pobre cre-
cera a una tasa de crecimiento mayor que la del pais rico. Sin embargo, en el largo
plazo, ambos paises, ricos y pobres creceran a la tasa vy, encontrada en la primera
parte. La diferencia es que el pais rico probablemente tendra un desarrollo tecnologico
mayor, por lo que A,ico > Apobre. POr [0 que el pais rico aln asi seguiréa creciendo a
tasas mayores.

12.4 Crecimiento con tasa de ahorro variable.

a.) Respuesta
Sabemos que el ingreso es igual al consumo mas la inversion y que la variacion del
capital debe ser igual a la variacion de la inversion (que corresponde al ahorro) menos la
depreciacion del capital, por lo tanto tenemos que:

y=c+i
k = sy — 6k
k = s(k)f(k) — 8k

Existen tres equilibrios uno de los cualesesy =k =0



b.) Respuesta
Como ahora s = s(k), o sea el ahorro depende de k, lo que vamos a obtener al despejar
k es que este ya no depende del parametro s, si no que queda expresada en k, como se
puede ver en el caso de Etiopia:

k = s(k)f(k) — 8k
. k
k = (——)105%%% — 0, 14k
(k+20) g 0,

Luego en el caso en que k = (0, 100, 200, 500, 1000) tenemos que:

Ak

k=100 k=-5,9
k=200 k=-0,24

k=500 k=5,53
k=1000 k=-10,30

-10F 0

2 | | | | | | | | | |
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000
Capital per capita

c.) Respuesta
El equilibrio 1 con k = 0, es estable pues si el capital es un poco mayor que 0 ahorro
menos que lo que se deprecia, 0 visto en forma mas matematica k es negativo, y por lo
tanto me muevo en la direccion que retorna al equilibrio. El equilibrio 2 es inestable y el 3
es estable, los argumentos son del mismo tipo que para el equilibrio 1.



d.) Respuesta
Si el préstamo hacienda a 100, no servira para sacar a Etiopia de su situacion, pues
como el ahorro sera menor que la depreciacion en el largo plazo volveran al equilibrio
y=k=0

e.) Respuesta
Si el préstamo hacienda a 300, El ahorro sera mayor que la depreciacion, y el capital
aumentara para llegar en el largo plazo al equilibrio 3, superando asi Etiopia su trampa
de pobreza.



13. Evidencia Empirica

13.1 Salarios y retorno al capital en el modelo de Solow.

a.) Respuesta
Las expresiones

oF

oK
oF

~ oL
so6lo se dan bajo competencia perfecta.

b.) Respuesta
Tenemos que Y = F(K,L) = LF(K, 1) = Lf(k), por lo tanto derivando respecto a L tenemos

que

OF(K,L) o K
S = w = (k) — L () 55 = (k) — kf’(K).

Por otra parte tenemos que si:

méax F(K,L) — rK —wL
{K}

factorizando por L obtenemos que:

méx L(f(k) — K —w)
{k}

La condicion de primer orden es (k) = .

c.) Respuesta
Sabemos que la funcion tiene retornos constantes a escala, es decir:

F(AK,AL) = AF(K, L)
derivando respecto a A obtenemos que:
FxkK+FL =F(K,L)

sabemos que bajo competencia se tiene que r = Fx y w = F. Por lo tanto, bajo los
supuestos de competencia perfecta se tiene:

K +wL = F(K, L)
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d.) Respuesta

Sabemos que el pago del capital esta dado por r = f(k). Para determinar qué sucede
con éste pago cuando la economia se aproxima al estado estacionario, derivamos esa
expresion respecto a k. Esto nos da:

or

— =f"(k) <0

3% (k)
es decir a medida que mantenemos fijo el stock de trabajo y aumentamos la cantidad de
capital su rentabilidad cae, esto porque cada unidad extra de capital rinde menos.
Para determinar qué sucede con el salario, derivamos la expresion del salario y la deriva-
mos respecto a k, esto nos da:

ow
— = —kf"(k
3% (k) >0

e.) Respuesta
Si la funcion de produccion es Cobb-Douglas entonces Y = F(K, L) = K*¥L!~%, Expresan-
do la funcion en términos per-capita se tiene que y = k*. Por lo tanto se tiene que:

bk el — Dk %k (o 1)5

EIT R T sk K
Por otro lado, _ .
W —ale =Dk Rk
yW_W_ (1— o)k« _“k

f.) Respuesta

Yr = (0 —1)vk

Por supuesto, a medida que el capital crece, éste presenta cada vez menores retornos.
Por lo tanto la tasa de retorno cada afo deberia ser menor.

g.) Respuesta

Yw = XYk

Este resultado nos indica que la tasa de crecimiento de los salarios deberia ir cayendo
en el tiempo. Sin embargo los datos muestran que vienen creciendo constantemente, por
lo tanto el resultado tedrico no es consistente con los datos observados. El punto es que
este modelo no incorpora el avance tecnologico, el cual hace aumentar la productividad y
por ende, los salarios.



14.

Crecimiento Econ 6mico con Ahorro  Optimo*

14.1

Inmigraci 6n, crecimiento y distribuci  6n del ingreso.

a.) Respuesta

b.)

El hamiltoneano de este problema es:

1—o

H— f_ —e P A {(wn — S)h+w—c}

Las condiciones de primer orden son:

oH

3 = c; %e Pt —A(t) =0 (15.1)
oH -
. A(t)(wh —8) = —A(t) (15.2)

Derivando (15.1) respecto al tiempo y reemplazando esa expresion en (15.2) obtenemos:

¢ wh—0-—p

C o

Respuesta
Sabemos que Y = F(L,H) y ademas que H = Nh y L = N. Dado que la funcion de
produccion tiene retornos constantes a escala, se tiene que :

Y

Y =F(N,Nh) = & =F(1,h) >y =f(h)

Las firma maximizan sus utilidades:

méax = f(h) —wph—w
{h}

de donde obtenemos que f’(h) = wy. Ademas en el largo plazo las firmas no tiene
utilidades, por lo tanto w = f(h) — f’(h)h.

Respuesta

Las dos ecuaciones que describen la dinamica del modelo son:

1+f'(h)—5—p

o
= f(h)—d)h—c

s olo

Donde a partir de la primera ecuacion se determina el valor de h* de estado estacionario y
a partir de la segunda el valor de c¢*. La dinamica es la misma que en el modelo tradicional
de Ramsey.



d.) Respuesta

Dividiendo la expresion de wy, por la expresion de w y derivando respecto a h obtenemos:
owp/w  f’(h)f(h)

oh  (f(h) = f/(hh)2

<0

donde la Ultima expresion es menor a cero porque hemos supuesto que la funcion de
produccion es estrictamente concava.

Esto significa que a medida que la economia se acerca al estado estacionario el difer-
encial de salario disminuye. La intuicion detras de este resultado radica que mas gente
decide educarse, con el animo de maximizar su utilidad suavizando su consumo. Esto
trae consigo que la productividad del salario calificado cae y el diferencial de salario dis-
minuye.

e.) Respuesta
Cuando llegan los inmigrantes el nivel de capital per capita cae y sube el salario calificado
dado que es relativamente mas escaso ahora. La expresion exacta es: h = . A me-
dida que la gente se empieza a educar (los inmigrantes y los nativos) el salario calificado
cae. Formalmente sabemos que wy, = f’(h*), como h al principio cae wy, sube y después

h sube por lo tanto wy, cae.

El salario no calificado al principio cae con la llegada de los inmigrantes pues ahora hay
mas oferta de trabajo. A medida que la gente va adquiriendo capital humano el salario
no calificado sube. La intuicion detras radica en que la productividad de éste es mayor
cuando aumenta el nivel de capital humano.?

La condicion que determina el nuevo valor de h es la misma que antes < = Wh%’p por
lo tanto el nuevo valor de equilibrio de capital humano es el mismo antes y después de la
llegada de los inmigrantes.

f.) Respuesta
El ingreso de los nativos antes de la llegada de los inmigrantes es F(Nh,N) donde h
es de equilibrio, después de la llegada de los inmigrantes el ingreso de los nativos es
F(Nh,N + M) — MF{(Nh,N + M) donde el segundo término es el salario de todos los
inmigrantes, suponiendo que el salario es igual a la productividad marginal de ellos. Por
lo tanto la diferencia entre el ingreso de los nativos antes y después de la llegada de los
inmigrantes es

D = F(Nh,N + M) — F(Nh,N) — MF(Nh, N + M)

Para analizar si los nativos estan mejor o peor con la llegada de los inmigrantes tenemos
gue ver si D es mayor o menor a cero. Usando el hecho que para una funcion estricta-
mente concava se cumple V x, y que f(x) < f(y) + f'(y)(x —y), entonces manteniendo H
constante y variando L se tiene que:

F(NR, N + M) — F(Nh,N)

ME(NLN+M) "

2Se podria pensar que los trabajadores hacen mejor su trabajo cuando el que los supervisan “saben” m4s. For-

malmente tenemos que %—"}“’ = —hf"(h) > 0.



de donde se concluye que los nativos estan mejor con la llegada de los inmigrantes.

De (14.78) del De Gregorio , se tiene que con la llegada de los inmigrantes tanto
ellos como los nativos aumentan su nivel de capital humano. Esto viene del hecho que
para ambos h # 0 y como los nativos parten con mas h, entonces los inmigrantes nunca
alcanzan a los nativos en nivel de capital humano. La razon de esto radica en que los
nativos parten con mas capital humano que los inmigrantes.

14.2 Distorsiones y crecimiento

a.)

b.)

Respuesta
La restriccion presupuestaria de los individuos es:

Y+T=C+(1+1L+1
donde T es la transferencia de suma alzada y tl; representa lo que el individuo tiene que
pagar por invertir 1.

Respuesta
Desarrollando la restriccion presupuestaria tenemos que:

Y+ T=C+(1+1)(Ks+8K;) + (Ko + 5Ko)
a partir de esto conviene definir un capital ampliado como A = (1 + 1)K + Ko.
Entonces el hamiltoneano de este problema es:
Cl—U

H= - Ue*F’t +A(L) [KEA =Ky (1+1) ¥ —8A —C+T]

Las condiciones de primer orden son:

oH c %e Pt —A(t)=0
oc
a_H _ ax—1lypl—a _ X —x] _
Tl A [oK g KS (1—)(1+TKIK;*] =0
1
oH _ .
A = At) [(1— o) KFKG* — 8] = —A(t)

Después de algunas simplificaciones se llega a:

donde;:



d.)

f)

De la relacion entre Ky y K; se tiene que en estado estacionario la division de ambos
es constante, por lo tanto ambos crecen a la misma tasa. Como y = k{ki~* entonces
diferenciando totalmente se llega a que el producto crece a la misma tasa que la tasa de
crecimiento del capital.

La economia tiene crecimiento endégeno porque la funcion de produccion presenta re-
tornos constantes a escala, es decir cada vez que aumento el nivel de capital, la funcion
aumenta la produccion en la misma proporcion.

Respuesta
Si definimos que y. = < entonces la relacion entre el crecimiento y el impuesto es:

—c
1 — X
Ye=—[e(l4+71)"*=5—0p]
o
De esta relacion se tiene que mayores tasas de impuestos reducen la tasa de crecimiento,
pues desincentivan la acumulacion del capital.

El impuesto que maximiza la tasa de crecimiento es cero.

Respuesta
La restriccion presupuestaria del gobierno es:

TIl = SIQ

Respuesta
La nueva restriccion presupuestaria del individuo es:

Y =C+ (14 1)Ky +8K;) + (1 —8)(Ky + 6Ky)

Bajo este esquema conviene definir el capital ampliado como A = (1 + 1)Ky + (1 — s)Ko.
Razonando de la misma forma como se hizo en la parte (b) se llega a:

Ko (I—-o)(1+7)
Ki  a(l—s)

Respuesta
Igualando esta expresion con tK; = sK, se llega después de un poco de algebra a lo

siguiente:
TX

§=———
l—a+T
Reemplazando esta expresion en la expresion de % se obtiene que:

1 (04
Ve = |l +°‘)(1—oc+r) P

De donde se desprende que un aumento en la tasa de impuesto reduce la tasa de creci-
miento de la economia.



14.3 Servicios publicos y derechos de propiedad en el modelo de R amsey.

a.)

b.)

Respuesta

Las componentes de la restriccion presupuestaria son el ingreso esperado, p(G)f(k¢), la
acumulacion del capital, k, el consumo en el periodo t, ¢, la depreciacion del capital dk
y un impuesto de suma alzada .

La ecuacion puede ser vista de dos maneras:

= p(G)f(ky) —T=1c¢ + (k+ 6kt), esto es, ingreso disponible esperado = consumo +
inversion.

= k4 8k¢ = (p(G)f(ky) — T — cy), esto es, inversion bruta en periodo t = ahorro esper-
ado en periodo t

Respuesta
El problema 6ptimo del consumidor-productor es:
(o.¢] leo' _ 1 .
Maxu = J tlie_ptdt s.a k¢ =p(G)f(ky) —ct —dke — T
0 — 0

Trivialmente se puede ver que si G esta fijo, entonces p(G) es una constante que multiplica
la funcion de produccion y el problema se reduce a la derivacion desarrollado en el De
Gregorio y también en el problema 14.6. Al derivar las condiciones de primer orden del
Hamiltoniano, se obtiene la ecuacion de la dinamica del consumo:

€ = (6 (k) 5] (15.3)

La ecuacion de dinamica del capital esta dada por la restriccion presupuestaria (ec. (2)).

k:t :p(G)f(kt)—Ct—ékt—T (15.4)
En estado estacionario ¢ = 0y k = 0. Para un nivel de G dado, el capital k* y consumo c*
de estado estacionario (EE) se obtienen de:
c=0=

p(G)f (ki) =6+p=Kk =f <%> (15.5)

Donde % =0y % > 0. Vemos que el nivel de capital de estado estacionario depende
del gasto del gobierno positivamente dado que f' > 0 = ' <0.

k=0=p(G)f(k¢) =c¢ + k¢ +T = ¢ =p(G)f(k¢) — k¢ — T (15.6)

Podemos ver que 3¢ = p(G)f'(k) — & — T = 0 pero que % =p(G)f"(k) < 0.

Podemos graficar el equilibrio de la siguiente manera:



SS

c.) Respuesta

Un aumento del gasto de gobierno G implica directamente dos cosas, primero un incre-
mento de la probabilidad de mantener la propiedad de la produccion p(G), y segundo,
sobre la base de un presupuesto equilibrado, implica que también habra un aumento del
impuesto de suma alzada t que es constante en el tiempo igual a G.

De la ecuacion 15.5 vemos que tiene la siguiente relacion con G:

ok*
0G

=— @ p'(G)>0
\:_,p()

+

Donde @ = (%) Vemos entonces que inambiguamente se desplaza a la derecha

la condicion de equilibrio entregada por ¢ = 0.

De la ecuacion 15.6 vemos que tiene la siguiente relacion con G:

3 _p(G) 0T _ 3p(G)
oG _aG Y aG oG
+
Vemos que dependiendo de las propiedades de la funcion p y el nivel de f(k¢), la relacion

entre G y la condicion de equilibrio para k = 0 sera positiva 0 negativa.

f(ke) =120 (15.7)

Resumido, tenemos que mas derechos de propiedad siempre aumenta el nivel de capital
de equilibrio. Esto es claro debido a que aumenta la productividad marginal del capital
(esperado).

Lo que no se sabe bien es que ocurre con el consumo de steady state. Tenemos tres
casos:



*/

9¢ > (. Esto implica un consumo de estado estacionario mayor. Lo que no se sabe es si

Caso 1: 2&
3G
predomina el efecto de incentivo al ahorro o al mayor consumo en t = 0. Esto depende de la pendiente
que tiene SS. Si los agentes son pacientes, entonces el saddle path tiene mayor pendiente, se ahorra méas

y se llega al estado estacionario més rapidamente. El caso opuesto esta también graficado.

C .
c=0
SS

SS

*/

Caso 2: g—é
la productividad marginal del capital aumenta se dedican mas recursos a la inversion, pero el ingreso

< 0. El capital de estado estacionario aumenta pero el consumo baja. Debido a que
disponible baja debido al aumento en los impuestos. El consumo cae y el estado estacionario sigue con

un consumo mas bajo en Ey que en E;.



*/

Caso 3: aa—é = 0. El consumo y capital de steady state aumentan pero el ingreso disponible no cambia
por lo que debe caer el consumo de manera de poder ahorrar mas y aumentar el stock de capital hasta
llegar a E,.

d.) Respuesta
Financiamiento del gasto.

1. Si el aumento del gasto se financia con deuda publica y el aumento del impuesto
se deja para mas adelante, como el impuesto es de suma alzada, la restriccion pre-
supuestaria de la economia doméstica no cambia ya que el valor presente de los
impuestos sigue siendo el mismo (el suficiente para financiar la deuda publica y el
gasto de gobierno) por lo cual la decision de consumo del individuo no se ve afec-
tada. Luego la respuesta de la parte anterior no deberia cambiar. Este resultado es
conocido como Equivalencia Ricardiana.

2. En este caso los impuestos al ingreso son distorcionantes, exigiendo mayor rentabil-
idad al capital para poder pagar los impuestos, luego el timing de los impuestos en
este caso provoca una distorsion en la trayectoria de consumo y acumulacion de cap-
ital y afecta la trayectoria del ingreso. Luego, en este caso los resultados anteriores
cambian y la Equivalencia Ricardiana no se cumple.

14.4 Respuesta
El valor presente de esta firma es

V= JOO [f(k) —1i] e "tdt (15.8)
0

Y se busca maximizar V sujeto a la regla de movimiento del capital k = i — 5k.



Podemos plantear el hamiltoniano de la siguiente manera:

H = [f(k)—ile "+ A(t)[i—dky
ﬁ = — ""+At)=0
oi
—At)=—re "t
oH :
— = fleT "™ —8A(t) = At
= e (t) = A1)
.
fle=tt 5T — pet
Reordenando, tenemos lo que se pedia:
ff=0+r (15.9)
14.5 Crecimiento y gasto de gobierno productivo (basado en Barro, 1990).

a.) Respuesta
En este esquema el hogar tiene ingresos por su trabajo wL y ingresos por los intereses
sobre sus activos Ar. Estos los puede consumir o ahorrar. La restriccion agregada es

A=WwWL+Ar)(1—-1)—-C (15.10)

y en términos per capita es simplemente

a=w(l—-1)+r(l—71Ta—c (15.11)
Planteamos el hamiltoniano:
H=ulct) - e PP+ At)W(l —1) —c+71(1 —1)d] (15.12)
Obtenemos las CPOs:
0 _ u(cy) e P —At) = 0
aCt
Wice) Y = N(t)-e*Y  dadoque A(t) = N (t)e °t
u'(ed) = N(b)
A1) = —ily)
at
MO 7)) = A
AN (t) - e Pt

N(@E)-e Pr(l-7) = -



Combinando las CPO, obtenemos:

oN(t) .,
== = Nur1-1-p
ou'(cy) o
= = wle)trl-1)—p)
—u’(cg)e = u(cy)(r(l—1)—p)
R~ (EUR
Ahora, afiadiendo el hecho que u/(c¢) = c; ° y que u”(cy) = —oc; ° !, obtenemos:
1
c = (-1 -p) (15.13)

Finalmente, desarrollando el problema de optimizacion de cada firma individual se en-
cuentre el equilibrio descentralizado para esta economia.

Las firmas enfrentan cada una el siguiente problema:

H{I%Xﬁi = y—(r+98) -k (1514)
= k%g"*—(r+8)k (15.15)
Obteniendo la CPO:
f, = oak* gl (15.16)
B g 1—x
f, = “(k) (15.17)

Pero tenemos que Tty = g, por lo que :

g ,tkocglfoc

- = —F 15.18
X . ( )
g B g 11—

2 = T(k) (15.19)
90(
L =T (15.20)
% = T (15.21)

Usando esto en la ecuacion (15.17), tenemos que
fio = atl =) (15.22)

Entonces, de la optimizacion:

r = atl =) (15.23)



b.)

Tenemos en equilibrio que

¢ 1 —a

- = = ((1 s — p) (15.24)
Dado que T, x y p son todos parametros, se puede dar un crecimiento positivo y que no
cae nunca. La idea es que no hay retornos decrecientes dado que el gasto publico los
mitiga.

Respuesta
Buscamos maximizar la ecuacion (15.24) variando T, de lo cual resulta:

69 — 1— —&
e Ml | S o b (15.25)
0T o4
= 1-a)(1—1)=1x (15.26)
1
= — 15.27
T 2a ( )
Respuesta

En este problema el planificador central optimiza la utilidad de los hogares sujeto a la
regla de movimiento del capital.

La restriccion agregada es k¢ = y¢ — ¢t — g¢ = Yt — ¢ — Ty donde podemos escribir a
11—

Yt =T « Ky,

Planteamos el hamiltoniano:

H=ulce) e PP+ A1 —T)T = ke — ¢ (15.28)

Obtenemos las CPOs:
OH

—=u(ct) e P —At) = 0
aCt
u/(ct),yﬁ'{ — 7\/(’()-37“’{
u'(ed) = N(t)
oK
a_kt_Mt)((l_T)’f =) = —at)
A (1 -1t =) = _%(tt)
(¢) . e~ (PY)
N(b) - et (1 — sy = o e v

Nt -eP((1—t)ts) = —@t)- =T —pN(t) - e=°T)



Combinando las CPO, obtenemos:

oA (t) oy -«
S = N - —p)
ou’(c a
R (R
—u(e)é = w(e)((l-1T = —p)
¢ u’(cy)
E - Cu//(Ct) (r(l T) p)
Ahora, afladiendo el hecho que u’(c¢) = ¢ ° y que u”(c¢) = —O'Ct_c_l, obtenemos:
¢ - Luooe g (15.29)
Cc o

Y. es claramente mas alto que en el caso decentralizado ya que no esta («x < 1) multipli-
cando.

Finalmente, desarrollando el problema de optimizacion del nivel de T encontramos el mis-
mo resultado anterior: T = 1/2«.

Maximizando la ecuacion (15.29) con respecto a T, obtenemos:

(o]
o = —'cl?T(xﬂLl_—oc(l—'c)'clTTa_l:O
ot o4
= 1—-a)(1l—1) =1
1
™

14.6 Bienes transables y no transables

a.) Respuesta

El hamiltoniano del problema es:

¢ 1—-pj1—0
po Lo ClN_ ~ L =Pt L Afy 4 1%b — c1 — qen] (15.30)
Las condiciones de primer orden son:
er®en' P e len " Pe Pt = (15.31)
er®en'"%17%(1 — d)erPenPe Pt = Aqg (15.32)
Ar* = —A (15.33)

Dividiendo la ecuacion (15.31) y (15.32), se tiene la relacion estatica entre el consumo
de bienes transables y no transables como funcion de g y de los parametros:



b.)

__¢
1-¢
Si el precio relativo de los bienes no transables respecto de los transables (tipo de cambio

real, ) aumenta, se consume mas de los bienes transables debido a que es mas barato
respecto de los no transables.
Utilizando las expresiones (15.31), (15.32) y (15.34) junto con el hecho de que c; =

¢ 1-¢ ; .
Crcn  S€ tiene:

_ 1-¢ B 1—d
% <1d)q¢> e Pt _% [Ct_UCD <1¢q¢> e—Ptr*]

ey Oq ImPleptyr — ¢ —og (1) g—pt [G? +(1— q))g + p}
t

CT CN( (15.34)

G=1"° _G(l — ) (15.35)

gue corresponde a la ecuacion de Euler para la evolucion del consumo como funcion de
la tasa de interés internacional y de otros parametros del modelo.

Respuesta
Log diferenciando la ecuacion (15.34) y dividiendo de nuevo por la misma ecuacion, se
llega a:

¢r=cn+4 (15.36)

Cuando el tipo de cambio real se aprecia, el consumo de bienes transables aumenta
respecto al de no transables, pues es mas barato consumir transables versus no trans-
ables.

Respuesta

Cuando c¢ no crece, de acuerdo a la ecuacion (15.35) se tiene que la tasa de interés de
equilibrio de la economia es r* — (1—¢)q, que es la tasa que iguala al factor de descuento
y mantiene el consumo constante (aunque la participacion de transables y no transables
cambia de acuerdo a q). Esta tasa no es igual a v*, sino que difiere dependiendo de la
evolucion del precio relativo de los bienes no transables. Si los bienes no transables estan
subiendo de precio respecto de los transables, es decir, el tipo de cambio real se aprecia,
tendremos que la tasa de interés real es menor que la internacional, la razon es que t*
es la tasa de interés real en términos de bienes transables, en consecuencia la tasa de
interés real desde el punto de vista del consumo del individuo doméstico es menor porque
parte de sus bienes tiene precios crecientes.

Notar que si v* = p, en una economia de un solo bien el precio del presente es igual a
la valoriacion del individuo y prefiere tener consumo parejo. En cambio, si los bienes no
transables estan subiendo de precio, el consumo agregado sera decreciente, ya que el
mayor precio futuro de los bienes no transables hace mas barato el presente.



15.

Demanda por Dinero e Inflaci 6n

15.1a.) Respuesta

b.)

c.)

Definiendo en mindsculas las variables escritas en logaritmo [x = ln(X)] tenemos que la
funcion de demanda por dinero para un periodo t se puede escribir como

my — Pt = 0,8yt — 0,5it (16.1)

Por otra parte, se puede mostrar que para variaciones pequefias de las variables mayUscu-
las (X), el cambio porcentual X se puede aproximar por X = Xt+1 — Xt = Ax. Con esto
en mente, escribamos la ecuacion (16.1) en diferencias, tomando la relacion parat+ 1y
restando le la relacion en t. De esta forma, tendremos

(Mer1 —me) = (Pre1 —Pt) = 0,8(Ye+1 —yt) — 0,5(1e 1 — i)
lo que podemos reescribir como
Am — Ap = 0,8Ay — 0,5A1 (16.2)
notacion conveniente para responder a las preguntas.
En este caso Ai = —1y Ay = 4. Ademas se quiere mantener constante el nivel de precios,

lo que significa que Ap = 0. Usando la ecuacion (16.2) tenemos que Am = 3,7.

Respuesta
En este caso Ap = 5. Con eso, se tiene que Am =3,7+ 5 =8,7.

Respuesta
En este caso Ay = 5, Ap = 10 y Am = 8. Usando nuevamente (16.2) llegamos a que Ai
tiene que ser igual a 12, es decir, un aumento de 12 % en la tasa de interés.

15.2 Teoria cuantitativa del dinero y ajustes.

a.)

b.)

Respuesta
Como la economia lleva 10 afos con inflacion de 8 % las expectativas de inflacion proba-
blemente son de 8% también.

¢ =8%

Respuesta

in = 8%+5%=13%

AM APIB



c.) Respuesta

TCN = 8-2=6%

d.) Respuesta
Para bajar 71, segln la teoria cuantitativa simple del dinero, debe desacelerarse el aumen-
to del dinero de manera de llegar a la inflacibn meta de 0.

AM APIB

M = Tmeta T PIB (16'4)

Para poder hacer esto, se debe reducir el aumento del dinero a cero.

e.) Respuesta
Los salarios se ajustaran de manera de mantener el valor del salario real fijo en promedio
durante el periodo. Esto implica que aumentaran en 8% en linea con las expectativas de
inflacion esperada.

f) Respuesta
En este caso cae el producto en 8 %.
g.) Respuesta

Respuesta
Si todos creen en la meta de 0%, los salarios se reajustaran en 4% para mantener el
salario real constante. Graficamente se puede ver de la siguiente manera:

Figura 16.1: Evolucion del Salario Real

Tiempo

15.3 Baumol-Tobin y descuentos electr  6nicos.




a.) Respuesta
El proceso de maximizacion lleva a que el agente mide el costo de oportunidad del dinero
contra el costo de cada “viaje”.

minC(n)= 1iY/2n+2Zn (16.5)
n
oC(n) Y
- = 16.6
on 2n2 +2=0 ( )
(16.7
iy
= — 16.8
n 57 (16.8)

b.) Respuesta
La idea del modelo es que el dinero se requiere para hacer transacciones pero que tiene
un costo de oportunidad. Supone entonces que el dinero cumple un funcion de “medio
de cambio” y por lo tanto justifica una demanda por dinero. Se le podria criticar que no
es exclusivo en poder ser utilizado como medio de intercambio. EI modelo no escoge el
dinero endogenamente como medio de cambio. Ademas evidentemente se observa que
existen otras formas de hacer transacciones en la realidad.

c.) Respuesta
El aumento de cajeros automaticos se puede modelar como una disminucion en el costo
de ir a buscar dinero. Lo que aumente el numero n* optimo de viajes y reduce los saldos
reales promedios que tiene el agente.

d.) Respuesta
Esto se podria incluir en el modelo y en la maximizacion de la siguiente manera:

(Y =T)

g FIn T (16.9)

minC(n,T) =
n,T

)

Dado que T es menor a Z y no presenta costo de oportunidad, domina el llevar dinero en
el bolsillo alguno. Esto equivale a no usar dinero y siempre pagar con tarjeta. = Y =T

e.) Respuesta
Como vimos en el caso anterior, cuando son sustitutos el dinero y las tarjetas, no se
demanda dinero, por lo que tenemos que [1 — A]Y = T. La demanda or dinero entonces
es funcion positiva de A y sear igual que el caso inicial.

n* = ny (16.10)
~Vooz )

A medida que A tiende a cero, el dinero en esta economia se vuelve obsoleto para se
utilizado como medio de intercambio y este enfoque de inventarios no tiene sentido.

15.4 Evoluci 6n de la cantidad de dinero real.
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a.) Respuesta
La tasa de interés nominal es i = r + 7t® (efecto Fisher) por lo que si el aumento en la

cantidad de dinero afecta las expectativas de inflacion mediante la ecuacion cuantitativa,
- AM _ A

se tiene que S~ = Ant® = Ai = 0.

Con unatasa de interés mas alta, la demanda por dinero baja para cada nivel de producto

y aumenta la velocidad del dinero.

_ Y
(AT
b.) Respuesta
m,p PP
m
AV/V
N 50
o L .
2

c.) Respuesta
La diferencia en saldos reales corresponde al aumento en velocidad ya que m y p van

a moverse juntos por la ecuacion cuantitativa en el tiempo. El cambio de una vez por el
efecto de menor demanda por dinero genera un cambio en saldos reales de —f36.

d.) Respuesta

elE!

m,p P

" N

s3

Dado que no se pueden ajustar los precios instantaneamente, la inflacion sera mas alta
gue el aumento en M por un tiempo.



16.

Oferta de Dinero y Politica Monetaria

16.1 Demanda por dinero y la Gran Depresi 0On.

a.)

b.)

d.)

Respuesta
La ecuacion cuantitativa del dinero nos dice que

MV = PT

es decir, que la oferta de dinero por la velocidad del dinero (nimero de veces que el
dinero cambia de mano) es igual al nivel de precios por el nimero de transacciones de
la economia. Como T es muy dificil de contabilizar, una aproximacion razonable es reem-
plazar T por Y (PIB, valor de la produccion total de la economia), teniendo claro que el
mercado secundario (por ejemplo, compra-venta de autos usados) no queda registrado.
Siendo asi, tenemos que

MV = PY

Es directo verificar que ante V constante y P rigidos a la baja, una caida de M provo-
cara una caida en Y (PIB) de manera que la identidad se siga cumpliendo.

Respuesta

Las quiebras de los bancos elevaron el cociente entre efectivo y los depésitos al reducir la
confianza de la gente en el sistema bancario. La gente temia que siguieran registrandose
quiebras bancarias y comenzo6 a ver en el efectivo un tipo de dinero mas deseable que
los depositos a la vista. Al retirar sus depositos, agotaron las reservas de los bancos. El
proceso de creacion de dinero se invirtio, al responder los bancos a la disminucion de las
reservas reduciendo sus volimenes de préstamos pendientes de amortizar.

Respuesta

Las quiebras bancarias elevaron el cociente entre las reservas y los depositos al obligar
a los bancos a ser mas cautos. Después de observar numerosos panicos bancarios, los
bancos se resistieron a operar con una pequefia cantidad de reservas, por lo que éstas
aumentaron muy por encima del minimo legal. De la misma manera que las economias
domeésticas respondieron a la crisis bancaria aumentando su cantidad relativa de efectivo,
los bancos respondieron manteniendo una mayor proporcion de reservas. Estos cambios
provocaron conjuntamente una gran reduccion del multiplicador del dinero.

Respuesta

Que existiera un seguro estatal a los depositos significaria que, por ejemplo, el Banco
Central desempefiaria un papel mas activo previniendo las quiebras bancarias, actuando
de prestamista de Gltima instancia cuando los bancos necesitaron efectivo durante los
panicos bancarios. Esa medida habria contribuido a mantener la confianza en el sistema
bancario, por lo que (¢) no habria aumentado (tanto) y, por consiguiente, las reservas
no se habrian agotado tan rapidamente, de forma tal que los bancos no habrian nece-
sitado aumentar el encaje. Con estas medidas se habria evitado la gran disminucion del
multiplicador del dinero.



16.2 Equilibrio en el mercado monetario.

a.)

b.)

c.)

Respuesta
La oferta de dinero de dinero se define como:

M:<1+C>H
c+0

donde M es la oferta de dinero, ¢ la razén entre circulantes y depositos que usan los
agentes y 0 el encaje (porcentaje de los depositos que se mantienen como reservas).
Para este caso ¢ = 0 porque los agentes no usan circulante y por enunciado 6 = 0, 2.
Ademas sabemos que H = 100. Con esto, la oferta de dinero quedaria como:

M = 1
55100

M = 5x%100

M* = 500

Respuesta

Utilizando la ecuacion para la demanda por dinero dada por el enunciado, la igualamos a
la oferta de dinero recién obtenida. Ademas sabemos por enunciado que Y = 5000 por lo
tanto la tasa de interés sera:

Mot = Mada

500 = 5000(0,2 —0,81)
0,8i = 0,2— (1/10)

it = 0,125

Respuesta
A partir de la teoria cuantitativa podemos ver que:

_ My
Y

Donde M es la cantidad de dinero, V la velocidad de circulacion (que en este caso no
varia), P el nivel de precios y y el PIB real.

Ademas vemos que el crecimiento de la cantidad de dinero esta dada por y M) =
615/500—1 (donde el crecimiento de una variable x seria Ax" =vy) Yy ademas la velocidad
del circulacion no varia. Entonces log-linealizando la teoria cuantitativa y reemplazando
por los valores encontrados tenemos:

P




P
AM A
L AM Ay
M y
7[:0,23—%
y

Ademas si consideramos que el primer periodo es el afio base del PIB real, tenemos que
PIBreal = PIBnominal y que por lo tanto el deflactor corresponde a P = 1. Con esto, el
crecimiento del PIB real corresponderia ay, = 5750/5000— 1. Asi, obtenemos la inflacion:

n=0,23—-vy=0,23-0,15=0,08

La tasa de crecimiento del nivel de precios (materializado con el deflactor implicito) cor-
responde a un 8 por ciento.

d.) Respuesta
Como lo dijimos en la parte (c.), el crecimiento del PIB real corresponde a:

Ay
vy = —2 =0,15
Yoy

16.3 Dineroy se noreaje.

a.) Respuesta
Sea S el sefioreaje, el cual se define como:
_AH

S
P

donde H es la base monetaria y P es el nivel de precios. Como el multiplicador es 6, en-
tonces es conveniente expresar el sefioreaje en funcion de la masa monetaria. Recorde-
mos que la cantidad de dinero o masa monetaria es:

M = 6H.
Por lo tanto el sefioreaje expresado en funcion de M queda como:
AM
S - =
oP
Si lainflacion es de un 10 % entonces el sefioreaje como fraccion del producto es, usando

la Gltima relacion: a

Los supuestos que se tienen que cumplir son que la tasa a la cual crece la cantidad de
dinero sea igual a la inflacion, lo cual se cumple solo en el largo plazo.



b.)

Respuesta
Para calcular la inflacion 6ptima tenemos que derivar:

S=nl(i,y) = n%ﬂN(b —(r+m)
respecto a ty despejar. Esto nos da:

mn =

2

Si la tasa de interés real sube entonces la inflacion 6ptima disminuye. La razon detras es
gue al subir la tasa de interés real la gente decide mantener menos circulante, por lo cual
el sefioreaje que pueden obtener el gobierno es menor.

Respuesta

Ninguno, pues el sefioreaje, que es igual a la perdida de poder adquisitivo de los indi-
viduos, se aplica sobre el dinero que la gente tiene en sus manos. En este caso como
circulante, y el multiplicador solo tiene efecto sobre los depositos.

16.4 Hiperinflaci 6ny politica fiscal

a.)

b.)

Respuesta
La restriccion presupuestaria es:

= —ge ¥, 17.1
d M p ¢ ( )

Usando la ecuacion (16.26) se tiene que:
m(o —m) = —arfe %, (17.2)

En estado estacionario 7t¢ = 0, en consecuencia simplificando m a ambos lados tenemos
que T = 0.

En estado estacionario el sefioreaje es e~ *™, el que al maximizar se llega a que la
maxima inflacién es 1/«, lo que implica que:

dM =1/(ex). (17.3)
Si d < dM habran dos estados estacionarios.

Respuesta
Esta ecuacion dice que cuando la inflacion es mayor a la inflacion esperada esta Gltima
subira, y viceversa. Diferenciando (16.26) se tiene que:

—an® =m—o. (17.4)

Usando (16.27) tenemos que:

7t P

=T aplo ) (17.5)

Usando esta ecuacion es facil ver que el equilibrio de baja inflacion es el estable.



c.) Respuesta

Si d sube, del grafico se puede ver que o sube, y la inflacion esperada comienza a subir
al igual que o ya que la demanda comienza a caer, este proceso continuara hasta que la
inflacion llegue a su nuevo estado estacionario que es mayor inflacion y crecimiento del
dinero.

Si d sube mas alla de dM, entonces no hay estado estacionario y la tasa de crecimiento
del dinero asi como la inflacibn comienzan a subir hasta que hay una hiperinflacion. o
debe acelerarse para que con inflacion creciente, pero siempre ajustandose lento a o,
con lo cual el déficit se financia pero con un proceso explosivo de precios.

16.5 Seforeaje y crecimiento del producto

a.) Respuesta
Del hecho que no hay crecimiento del producto, podemos expresar la demanda por dinero
como:

Li,y) =Lr+7n%y) =L{r+n°)
Siguiendo a Friedman, supondremos “perfect foresight”, luego ¢ = 7. Ademas, normal-
izamos la tasa de interés real a 0 dado que es constante. Luego,
L=1L(n)

En particular, para la economia A, la demanda por dinero sera

La(i,y) =ax—PBi+yy
x—B(ra +ma) +vY

0
o — BrA — PTa + VY
LA(mtA) = 0 — B7ta +YY

Para la economia B,

Lg(i,y) = Ay¥i P

AyY (g ) P
AyY 7P
——

B

Lg(mg) = Brg P
El sefioreaje puede expresarse como:

AM AM AM
o = ML) =M L(7t) = mtL(m) (17.6)

S —



b.)

Luego,

SaA =maL(mta) = A (x + Yy — B7Ta) (17.7)
Sp = mpL(np) = Bry, P (17.8)

Para analizar la relacion entre S y 7t, tomamos la primera y segunda derivada de 17.7

oS

=5 = —2BmA + ¥y =0

aT[A

« _ X+tYy
= 17.9
92SA
=2 £ 0
om%
Sip>0ya>0, asT/:\ sera positiva cuando mta € [0, %[ y sera negativa para valores de 7

superiores a % Esto y el hecho que la segunda derivada sea negativa para todo 4 nos
garantiza que esta funcion se comportara como una curva de Laffer. Ademas, y > 0 para
gue las demandas por dinero tengan sentido.

Para el caso de la economia B, tenemos que el sefioreaje es siempre creciente en la
inflacion a una elasticidad constante e igual a (1 — ). Esto es porque la demanda por
dinero tiene una elasticidad constante con respecto a la inflacion de —f3.

Podemos verificar lo anterior, tomando la primera y segunda derivada de 17.8

0Sp

_ _ —B _ — =
anB_B(l By 0=p=10m=0

Para que tenga sentido el ejercicio debe ser cierto que 3 > 0 y por tanto, la demanda por
dinero depende negativamente de la inflacion (tasa de interés).

Condici6n1:3 >0

Al mismo tiempo, debe ser que el sefioreaje en algin punto baje al subir la inflacion por
lo que % < 0 por lo cual debe ser que 3 > 1. Si no se cumple esta segunda condicion,
el sefioreaje es siempre creciente en 7.

Condici6n 2:3 > 1

Respuesta

De (17.9), la tasa de inflacion que maximiza S sera 7y = “ggg.

En el caso de B podemos que dados las condiciones 1y 2, la inflacion optima sera 7t = 0.
Notemos que la condicion de segundo orden nos indica que en 3 > 1, no sera un maximo
dado que al mirar la condicion de segundo orden

5253
o,

Pero tomamos una solucion esquinadonde t =1 =0

= —BB(1—B)mg" ' £ 0



c.) Respuesta
Si el crecimiento del producto es distinto de cero, el sefioreaje se puede expresar como

A
= <7t+ eL,yjy> m=(m+eLyg)m

Entonces,

oL(7tg,y) y _ _
B B 1

= = A Y

eLvU ay L(WB,U) YY (WB)

B

B
€Ly =Y

Luego el sefioreaje se puede expresar como,

YY
SA=|7a + >m
A (A a— B(ma) + vy

Sg =(mg +vg)m

d.) Respuesta
Maximizando para A,

Yy
o—B(ma) +vy

SA = <7TA + 9> L(m,y)

0SA Yy Yygh
ama P <T[A " L(my)g> TLm) + Lz(my)) =0
= —Pmal(m,y) — Pyyg + L(m,y) +yygp =0
=L(my)(1—pma) =0
1



En el caso de B, tenemos que con 7t = 0 sigue maximizando la recaudacion por sefioreaje
gue ahora es positiva dado el crecimiento econémico.

S =vglx+vy)



17. Politica Monetaria y Mercados Financieros

17.1 Bonos cerosy riesgo de no pago.

a.) Respuesta
Con una tasa fija de T el precio de cada activo se puede escribir como:

1000
4
250
i=1

En el caso que la tasa de interés puede cambiar en cada periodo, tenemos que los precios
serian :

1000

Pa = - 18.3
. = A (183
4
250
= - 18.4
Pe ;n]%_l(urj) (18.4)

b.) Respuesta
El activo paga 1000 en el ultimo periodo, pero lo que importa en este problema es la
trayectoria de tasas de interés.
Tenemos una serie de eventos que pueden ocurrir como esta descrito en el siguiente
grafico:

De esta manera sabemos las tasas para el periodo 1 y 2 pero no las tasas en el periodo
3y 4. Existen cuatro escenarios posibles con 25 % probabilidad cada uno.

1 1000 1000 1000 1000
pa (

T AR [T+ 7rs)(T+71a) | (T+rs)(I+ra2)  (1+rs2)(1+Tap) (1+T32)(1(~1|-8T452))



Donde Rig = (1 4 711)(1 + 191)

c.) Respuesta
Sabemos que el bono tiene un retorno dado por la ecuacion 750 = T3 Lo cual nos

entregar = /0,750 — 1 ~ 10%
Este retorno parece ser alto al comparar con las tasas esperadas.

1000
1+7)3

Si es deseable comprar el bono o no depende de la evolucion de las tasas de interés que
representan el costo alternativo de la inversion en el bono. Esto es lo mismo que encontrar
el valor esperado descontado del flujo que entrega el bono y después comparar con el
precio del bono.

Esto lo podemos encontrar desarrollando el valor esperado descontado del bono.

Existen cuatro escenarios posible con los siguientes descuentos:

Evento Probabilidad Descuento

1 m=08-03 (1,05)(1,05)(1,05) = 1,158
2 m=08-0,7 (1,05)(1,05)(1,15) = 1,268
3 m=02-03 (1,05)(1,10)(1,05) = 1,213
4 m=02-0,7 (1,05)(1,10)(1,15) = 1,328

Calculando el valor esperado:

4

1000
E T ~ 804
£ Ri
i=1

Considerando que el bono cuesta so6lo 750, existe una diferencia que es posible arbitrar
adquiriendo el bono

d.) i.

il.

iii.

Respuesta
Imprecision: El retorno al deposito tiene el mismo plazo que el bono. Adem as, se
debe notar que la utilidad del individuo no depende del tiemp 0.

El agente econdmico maximiza su utilidad esperada por lo que podemos comparar el
bono y el deposito en esta dimension.

(1000)9:1 (0)0
0,1

La utilidad esperado del bono es 0,6 - + 0,40—1’1 ~ 12. La alternativa es recibir

con seguridad 550, que entrega utilidad de aproximadamente 18.

Respuesta

Debido a la concavidad de la funcion de utilidad este agente economico le produce
des-utilidad el riesgo por lo que prefiere los 550 seguro que los 1000 con 60% de
probabilidad.

Respuesta
En la pregunta anterior, los agentes no les importaba el riesgo dado que no eran aver-
sos al riesgo y se fijaban solamente en el valor esperado.



17.2 Bonos soberanos y riesgo pais.

a.) Respuesta
La expresion del precio de un bono que madura en T periodos es

B Z
Hi:1T(1 + Tt+ifl)

Donde 7y, representa la tasa forward.

Pt

b.) Respuesta
Para el primer periodo

120
(1 + Tt)
Por lo tanto en este periodo coinciden la tasa forward y de retorno

P; =100 =

Ty = 120,2

Para el periodo 2 sabemos que como se duplica el retorno de los bonos 72 = 0,4 y por lo
tanto

(1471 +7e1) = (1 +73)?
(140,2)(1 4 71¢41) = (1+0,4)?
= T't+1:0,63

Luego igualmente para el tercer periodo se duplica el retorno, por lo tanto 735 = 0,8,
entonces para calcular la tasa forward del tercer periodo

1+ 7)1+ 7)1+ 1e42) = (1+73)°
(140,2)(140,63)(1+1r¢49) = (1+0,8)3

= Tyio=1,08

Curva de Retorno y Forward

T T
Retorno
-+ o Forward

N
T
o
L

15} .
Y
-
8 1
©
.0
05 .

0-"'
1 1 1

Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3



c.)

d.)

Respuesta
Obtendremos los precios mediante las tasas de retorno

120 120
P = = = 61,22
2 T 1+m)? 1,42 ’
120 120
PsA = = =20, 58

(1+73)°% 1,8

Respuesta
En el caso del pais B el pago se realizara con seguridad por lo tanto

F
(IT+7) (1 + 7)1 +Teg2)

Ahora veamos el caso del pais A, y supongamos que el pago se realizara solo con una
probabilidad p, por lo tanto

P3P =

pF
PR = +0(1—p)
ST IOt )+ rere) P
Respuesta
Primero obtendremos las tasas de retorno para el pais B
120
P.B =98 = = 771=0,22
' (1+77) '
120
PE=8T=—"—+ = =017
’ (1+72)? ?
120
Pl =66=—"—" = T3=0,22
’ (1+73)3 ’
Curva de Retorno y Forward
Retorno A
1+ [[—°— Retorno B i
0.8 b
8
© 0.6
0.4t .
0.2 —_— 0 i
O - 1 - 1 - 1
Periodo 1 Periodo 2 Periodo 3

Luego obtenemos el riesgo pais de A con el diferencial de tasas de retorno. Para el
periodo 1 es de 0%, para el periodo 2 es de 23% y en 3 es de 58 %.



0,2—0,22=-0,02 ~ 0
0,4—0,17 = 0,23
0,8—0,22 = 0,58

f.) Respuesta
Obtendremos probabilidad que el mercado le asigna al pais A de no pago. Sabemos que

pF
Pt = ——— +0(1—
Utilizando la tasa de retorno del item anterior
120p
20,58 = ————— 4+ 0(1 — = =0,31

Por lo tanto la probabilidad de no pago es de 69 %.

17.3 Tasas de retorno y tasas forward I.

Respuesta
Tenemos como incognita las tasa de interés para los proximos tres periodos. sin embargo
tenemos precios de bonos a distintos plazos que nos entregan tres ecuaciones.

52
40 = —— 18.6
(1+if,) ( )
88
40 = - - 18.7
(T ) (18.7)
11
40 — 0 (18.8)

(L4150 +ife ) (1 +15,)

El primero bono nos entrega la tasa esperada i, :

52

40 = ——F 18.9
(1+if,) ( )
52

i€ = = —1= 18.10

El segundo bono nos entrega la tasa esperada if, , ,:

88
40 = 18.11
TESTATESC (18.11)
88

40 = - 18.12
L3+ 6 (18.12)

. 88
1’1t+1 = 1 3 ] 40 — 1 ~ 0769 (18.13)



El tercer bono nos entrega la tasa esperada i , o:

116
10 = - — - (18.14)
(1+1if)(1+ 11t+1)(1 + 11t+2)
116
10 = : 18.15
L3601 15, ,) (18.15)
116
e o= 2 1~032 18.16
2 1,3-1,69 - 40 0.3 ( )

17.4 Tasas de retorno y tasas forward II.

a.) Respuesta
Ver tabla. La primera columna muestra los periodos de pago, la segunda columna muestra
las tasas que rinden los bonos a un periodo en el futuro, la tercera columna muestra la
tasa que rinden bonos a la fecha j a partir de hoy, la cuarta columna muestra el precio de
los bonos del periodo cero a la fecha j, la quinta columna muestra el precio de los bonos
de un periodo a partir del futuro.

La forma de solucionar para la tabla era saber la relacion entre el precio de un bono de
un periodo, de varios periodos y las respectivas tasas forward. Las ecuacion fundamental

es
1 1
Precio d] = —
b Q+rHa+r) 1+ +r) (1 +r)?
1 0.02 0.02 98.04 98.04
2 0.02 0.02 96.12 98.04
3 0.018 0.019 94.42 98.23
4 0.05 0.027 89.93 95.24

b.) Respuesta

El precio de los bonos de largo plazo se determina en el equilibro de oferta y demanda
por estos. La teoria de las expectativas nos dice que este equilibro sera tal que el pre-
cio reflejara las tasas marginales esperadas hasta la fecha de maduracion del bono. Sin
embargo si hay alguna distorsion como la mencionada en el enunciado, puede que este
precio se desvié del predicho por la teoria. Al eliminarse la distorsion legal que genera
esta sobre demanda por bonos largos, de precio de estos debe bajar y su tasa subir. En
efecto si uno espera que la disposicion no sea permanente puede arbitrar aprovechando
esta falla de mercado.



17.5 Curva de retorno.

a.)

b.)

Respuesta

El yield curve muestra las tasas promedias que se esperan hasta la fecha indicada, mien-
tras la curva forward muestra exclusivamente las tasas marginales de un momento en el
futuro a otro.

Respuesta
Se puede ver que ha aumentado ya que subio la tasa corta en el yield curve.

Respuesta

La figurade De Gregorio muestra una curva de rendimiento relativamente plana, por lo
gue no se esta premiando mucho esperar para recibir un mayor retorno en el futuro. Esto
implica que el mercado espera que las tasas futuras se mantengan a niveles similares a
las de hoy y de esto se puede concluir que no se esperan presiones inflacionarias y la
consecuente reaccion por parte del FED subiendo las tasas cortas en el futuro.

17.6 Precios de bonosy duraci 6n

a.)

b.)

Respuesta

Este bono se compone de n cupones los cuales cada uno puede representar un bono bul-
let con distintos plazos. Ademas quedaria el bono original que paga 100 a su maduracion
y el cual seria un bono bullet al ya no tener cupones.

El numero total de bonos bullet es de n + 1.

Respuesta
El precio de este bono se puede representar por el valor presente de sus flujos futuros
descontados a la tasa relevante.

n
P=) — < + 100 (18.17)
i=1 Jj= 1(1'_F flt—k]) TT (]'_F flt—k])

En términos de una tasa de retorno r¢

n

C 100
P=) . 18.18
2 (Trre)t At (18.18)

i=1

Dado que determinamos que el retorno de este instrumento en R = 1 4 r¢, podemos
escribir el precio de la siguiente manera:

Rn+1

P — iREJr 100 (18.19)
P %[ ( > } Rn+1 (18.20)



d.)

se puede comprobar facilmente que el precio P esta inversamente relacionado al retorno
R.

Si el banco central sale a comprar estos bonos, aumenta la demanda por estos, subiendo
su precio, bajando su retorno y aumentando la cantidad de dinero.

Respuesta
La duracion se puede escribir de la siguiente manera:

VP(Cy) -1+ VP(Cq) -2VP(C3) -3+ ... VP(Cyn) -n+ VP(F)
VP

Donde VP(C;) es el valor presente del flujo C en el periodo i, VP(F) es el valor presente
del pago final de 100y VP es el valor presente del bono total.

D=

Dado que el valor presente del bono es igual a su precio podemos reemplazar VP por Py
descontamos usando el retorno R tenemos:

ZTL C-i 100
o i=1 Rt Rn+1

D
P
Respuesta
Podemos ver al calcular la derivada de P con respecto al retorno R
oP ~ . C 100
" = —ZlRiH Mt Do (18.21)
i=1
oP Y ibm -+ g%ep
O _ “riig -t lperP (18.22)
oR P R
oP DP
— = —— 18.23
oR R ( )

Vemos que entre mayor duracion, mayor es el efecto negativo del retorno sobre el precio
del potafolio/bono con cupones.



19. EIl Modelo Keynesiano de Economia Cerrada: 1S-LM

19.1 Casos extremos de ISy LM.

a.) Respuesta
La pendiente de la IS esta dada por la relacion entre la tasa de interés y el equilibrio en
el mercado de bienes. En la formulacion base, solo la inversion depende de la tasa de
interés y esta da su pendiente negativa dado % < 0. Si esta relacion no existe, la IS no
tiene pendiente y la politica monetaria no tendria ningn efecto sobre la demanda. En el
caso de la politica fiscal el efecto seria total ya que no existe efecto de crowding out de la

inversion!
T LM LM,
ef
T €0
em
IS
IS 2
- Y
Yo Yy

b.) Respuesta
El equilibrio en el mercado del dinero no influye la tasa de interes, por lo que a cada nivel
de producto existe un nivel de M y en el plan (Y, 1), es totalmente insensible a la tasa de
interés.



T LM LM,
ef
T « €0
€m
IS
IS 2
Y
YO Y2

La politica fiscal es in(til pero la monetaria tiene mucho efecto.

c.) Respuesta
La LM tiene pendiente positiva, debido que a cada nivel de ingreso es necesario una tasa

d einteres mas alta para vaciar el mercado del dinero. Si la demanda por dinero no es
afectada por el ingreso, entonces la tasa de interes que quilibria el mercado del dinero no
cambia al variar el ingreso, lo que se ve con una LM totalmente horizonal.

ef LM,
r L0 NEm LM
IS
IS 2
Y
Y2 Yo

d.) Respuesta
Pequefios cambios en la tasa de interés generan grandes cambios en la demanda por

dinero por lo que se requieren grandes cambios en el producto para generar cambios
pequefos en al tasa de interés sobre la LM.

19.2 Impuesto y nivel de actividad en el modelo IS/LM.




a.) Respuesta
Una reduccion de impuestos aumenta el ingreso disponible de las personas, lo cual lleva
a los individuos a aumentar su consumo. Este aumento en el consumo hace aumentar la
produccion de las firmas y de esa forma aumentar el producto. Por otra parte, el aumento
en el consumo lleva a los individuos a demandar mas dinero lo cual lleva a un aumento
en la tasa de interés. Esto se puede apreciar en el siguiente grafico, donde el producto
aumenta de Y; a Y, y la tasa de interés aumenta de v, a r».

T2

T1

b.) Respuesta

Si ahora la demanda por dinero depende del ingreso disponible y no del ingreso total,
entonces una rebaja de impuestos puede ser contractiva. En este caso, como se puede
ver en el grafico 2, el producto final Yo es menor que el inicial, Y;. La razébn de esto se
debe a la sensibilidad de la de la tasa de interés respecto a la demanda por dinero; un
aumento de la demanda por dinero, producto de un mayor ingreso disponible, aumenta
la tasa de interés, podemos ver en el grafico que la LM se desplaza a la izquierda, es
decir para cada menores impuestos necesito menor producto para alcanzar el equilibrio
en el mercado del dinero. Entonces una reduccion de impuesto lleva a un aumento en la
demanda por dinero, lo que hace que la tasa de interés suba. Esto lleva a una dismin-
ucion en la inversion, lo que hace que el producto caiga. Sin embargo el mayor ingreso
disponible hace que el consumo aumente, (este es el movimiento de la IS). Por lo tanto si
el aumento del consumo es menor que la disminucion de la inversion entonces la rebaja
de impuestos puede ser contractiva.



LM(t1)

T2

T1

IS(TQ)
Y
19.3 Politica fiscal y ahorro.
a.) Respuesta
Sabemos:
Y=C+I+G (20.1)

por lo tanto reemplazando (19.24), (19.25), (19.26) en (20.1) obtenemos el producto de
esta economia, lo cual nos da:

1 _ _
Y::[C—CTO‘{‘I‘}'GO]

El ahorro privado es:
Sp=Y-T-C

reemplazando el producto y el consumo nos da:
Sp=14+Go—To

El ahorro de gobierno es:
Sg=To—Go
Por lo tanto el ahorro nacional es:
Shn=S,+Sg=1
lo cual es bastante intuitivo porque esta es una economia cerrada. Aunque no lo dice el
enunciado no hay exportaciones ni importaciones, por lo tanto es cerrada.

b.) Respuesta



d.)

Si ahora el gobierno decide aumentar los impuestos de Ty a T; entonces el ahorro privado,
de gobierno, nacional queda como:

Sy = I+Go—Th
S = T1—Gy

n:I

es decir cae el ahorro privado, sube el ahorro de gobierno, pero el ahorro nacional se
mantiene igual. Por otra parte el producto queda:

Y =

T —c [?—CTl-FT—I—Go]

es decir el producto cae cuando el gobierno sube los impuestos. La razon de esto es que
la gente tiene menos recursos para consumir.

Respuesta

Si el gobierno decide ahora bajar el gasto de gobierno de Gy a G; = en la misma magnitud
gue el aumento de los impuestos, es decir Go—G1 = T;—Ty. En ese caso el ahorro privado,
de gobierno, nacional queda como:

Sp = 1+ Gi—Tp
Sg = To—Gy
Shn =1

es decir cae el ahorro privado, sube el ahorro de gobierno, pero el ahorro nacional se
mantiene igual.

Por otra parte el producto queda:

1 _
V= [C—cTo+1+6]

es decir el producto cae cuando el gobierno baja el gasto de gobierno. Sin embargo ahora
cae mas que cuando aumenta los impuestos.

Respuesta
En este caso el producto, el ahorro nacional, pivado y de gobierno son:

1 _ _
Y = m[C—CT(]"’I"’GO]
l—c - _
Sy = To— G
Sw = ¢ [T4+bGy+ Ch]
" 1—c—b 0

Si el gobierno decide aumentar los impuestos de Ty a Ty, entonces el producto, el ahorro



nacional, pivado y de gobierno son:

1

Y = m[C—CTl‘}'T‘}'GO]
l—c - _

Sg = T1—0Gog

Sw = ——° [141bGy+ Ch]

" 1—c—b 0

nuevamente cae el ahorro privado y sube el ahorro de gobierno, pero el ahorro nacional
no varia.

19.4 Elecci 6n de instrumentos.

a.) Respuesta
Es razonable asumir & > 1 porque los individuos no tienen todo el dinero como efectivo y
ademas porque los bancos tienen alguna obligacion de reserva.

b.) Respuesta

En este caso se tiene que:

Var(m) = OL2O'%X

c.) Respuesta

En este caso se tiene que:

Var(M/P) = Var(kY — hi) = k%o,

Elegira fijar la tasa de interés si k%% < a%02, de lo contrario elegira fijar la base mone-
taria.

19.5 Estabilizadores autom aticos |.

a.) Respuesta
El producto que equilibra el mercado de valor agregado es el usual

Y = C+I+G (20.2)
Y = é—FClY—ClT—}—T—le—}—G (20.3)
(20.4)
C—cT+I1+G—d

Y = ot 1 (20.5)

1—01

Y*:A—le

1—C1

b.) Respuesta
En equilibrio es trivial ver que Y = Y* por definicion de Y*.



c.) Respuesta
El gasto es contra ciclico en esta formulacion ya que disminuye cuando el producto esta
sobre el de equilibrio y aumenta cuando esta por debajo. En una economia con shocks a
la demanda autbnoma por ejemplo, los ciclos se verian amortiguados cuando el gasto se
comporta de esta manera.

En la medida que las fluctuaciones del ingresos son indeseables, este comportamiento
contra ciclico seria bueno para el bienestar.

d.) Respuesta
La respuesta del gobierno en un caso seria 0 y en el segundo seria aumentar el gasto de
tal manera de disminuir la caida en el producto.

1300 T T T T T T T T T

1250 F————— -

1200 7

1150 i

1100 7

1050 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Tiempo

19.6 Estabilizadores autom aticos Il.

a.) Respuesta

Y=C+I+G

Y=C+c(Y=1Y=T)+I4+7Y+T

v (C—T(l—c)—l—f—i—ﬂ?)

(I —c+cT)
ay 1
oC l—c+ect
oy 1
o0l 1l—c+ect
a_Y_ T
Y l—c+ect



El multiplicador de

Y
es menor ya que al aumentar el producto de pleno empleo el gasto de gobierno solo
cambia en

TY

b.) Respuesta
Al agregar el efecto aleatorio sobre la inversion, el producto de equilibrio queda:

v <C—T(1—c)+T—I—e+’r\7>

(1—c+cT)
luego
2
o
viY) = (1—c+cT1)?
ov(Y) —20?
ot (l—c+c1)d

El signo es negativo y por lo tanto la varianza se reduce

ov(Y)
oT
puesto que la varianza del producto no depende de T
El impuesto proporcional, disminuye la varianza del producto, mientras que el fijo no tiene
efectos sobre la varianza, por esta razon al primero se le llama estabilizador automatico.

=0

c.) Respuesta

= %o + BT
l-c+ecrt
oL 2002 0
oT (1—c+ct)3+p
p
1— P =
(1—c+cT) 5o

falta verificar la condicion de segundo orden pero:



9°L 60

—=——>0

012 (1—c+cr)
y por lo tanto t* es efectivamente un minimo de la funcion de pérdida. Podemos ver que si
« sube t* sube ya que la pérdida por varianza del producto se hace mas importante y por
lo tanto es 6ptimo subir el impuesto variable que es regulador autoatico, por el contrario si
sube B, se hace mas importante la pérdida por distorsiones y esto implica que sera 6ptimo
situar el impuesto distorsionador en un nivel menor.

19.7 IS-LM en dos periodos.

a.) Respuesta
La inversion puede depende positivamente de la tasa de interés futura ya que pueden
anticipar algunas inversiones para hacerlas a una tasa mas baja. Por otro lado puede que
la tasa de interés nos entregue informacion con respecto al nivel de la actividad y por lo
tanto el retorno de las inversiones en el futuro.

La inversion también depende del gasto futuro, ya que este puede realizar politicas o llevar
a cabo un mejoramiento de la estructura, lo cual mejora las expectativas en el presente
y promueve una mayor inversion. Ademas como existe un efecto multiplicador en esta
esquema, aumentos en el gasto futuro implican un crecimiento que llevara a un mayor
retorno esperado para las inversiones.

b.) Respuesta
La curva LM para ambos periodos es la misma, por lo que calculando tenemos para
t=1,2

Ms = M4
M = o +P1Ye —bait
IM: i = Yo+ P1Ye - M

P

Encontrando la curva IS para el segundo periodo, obtenemos:

Yo = ag+ 1Yo (1 —712) 4+ bg— di1i2 + 02
Yo(l—oi(1—72)) = oo+ do—Pria+02
1 . _
IS9: Yy = ————— (g + do— 112 + 52)

1 — o (1—m9)

Aa(iz)

As(iz)

IS: Yy = ————
22 1 — o (1—mo)



De igual manera, obtenemos la relacion IS del primer periodo:

Yi = oo+ 1Y (1 —11) + +bo— b1l + doiz + dage + GaYo + 971
Yi(l—og(1=711)) = oo+ Po—Prig+ doia+ d3ga + dsYo + 771
1 ) . _
ISi: Y1 = ———————— (o + o — P11 + daiz + d3ge + PaYo +97)
1T —o (1—my)
Aq(ir)
Aq(ir)
S: Y9 = ——Mm —
b I—o (1—1q)
El grafico es el usual.
Figura 20.1: Grafico IS-LM
il ifg
A A
Lm! LM2
ISt I1S2
> Y1 > Y2

c.) Respuesta
Primero, encontramos los productos de equilibrio para observar como afectan cambios en
el gasto autbnomo en el producto final. En el caso del segundo periodo:

i, = Yo +1P1Yo —M
Yo
o = o et b= b+
=Yy = m’[%ﬂWbo—dﬁ <¢0+¢$:2—M>+@}
Yy = 1_“1(1_1@)_'_%’[060%-(1)0—431 <¢0@M>+@]
Por lo que a 1 557 10 llamaremos m». Encontrando el producto de equilibrio

1—o1 (1—T2)+ Vo



d.)

para el primer periodo, obtenemos:

i = Vo +1Y1 — M
U2
1 . . _
Yi = ———————— (a0 + $o— P1iy + Ppais + P3g2 + dsaYo +771)
I—o (1—1q)
1 +1P1Y1 — M . _
=Y = —'<060+¢0—¢1<w0 bafy >+¢212+¢392+¢4Y2+91>
1—og(1—m1) Po
1 Po—M . _
Y = T (060-1-(1)0—([31 <07> +¢212+<D392+¢4Y2+91>
1—oq (1—m) + 252 Uo
Por lo tanto, tenemos que L es igual a m;. Comparando ambos multipli-

1—¢x1(1—n)+¢¢—‘51
cadores, observamos que, si la tasa de impuesto en ambos periodos fuese la misma,
estos serian iguales. Por lo tanto, la Gnica diferencia radica en la tasa de impuestos de
cada periodo.

Respuesta
Cambios en el primer periodo no afectan el equilibrio en el segundo periodo en este
modelo, por lo que AY; = 0. En el caso del primer periodo, tenemos:

-M ) .
Y1 = m1'<060+<l>0—<l>1 (q)OT>+¢212+¢392+¢4Y2+91+9>
v
0 !

Entonces, el aumento en total de Y; es de 0 - m;.

Respuesta

Hay que especificar que un aumento del gasto de gobierno en el segundo periodo afecta
de tres maneras al producto hoy, y todas estas maneras son a través de la inversion.
La primera es que, ante un aumento del gasto en 2, hay un aumento del producto en
2, del cual la inversion depende directamente. También depende directamente del gasto
en el siguiente periodo; nuevamente se afecta la inversion. Por (ltimo, una variacion del
gasto afecta la tasa de interés de equilibrio, por lo que la inversion nuevamente se mueve.
Calculando cada movimiento, tenemos:

Yo = my- [060-1-(130—431 <M>+92]

Vo
=AYy = my- 0
i = Yo +P1Yo — M
b
= Aig = ‘qj (mz . 9)

P



f)

Para Y; nos queda:
bo—M
U

= AYl = my- |:(b2 <% -m26> + d)ge + ¢4m26]
2

Y1 = m1'|:0(0+d)0_¢1< >+¢2i2+¢392+¢4Y2+m

Respuesta

19.8 Supply Side.

a.) Respuesta

b.)

c.)

d.)

e.)

Encontramos el producto:
~ 160—-08Z+1+G

20.6
1—-0,8(1—t) ~’ ( )
cont=0,25y Z =200 llegamos a:
Y = 1000 (20.7)
La cantidad de impuestos recaudados (IR), y el ahorro de gobierno (AG) son:
IR = 200+ 0,25 % 1000 = 450
AG = 450 —200 = 250 (20.8)
Respuesta
Tenemos que, con t = 0,25:
oY —
08 _ o (20.9)

9z 1-08(1—1)
esto quiere decir que por cada peso que bajan los impuestos de suma alzada el producto

sube en dos. Por lo tanto el producto sube a' Y = 1200 cuando el impuesto de suma alzada
baja en 100. La cantidad de impuestos recaudados (IR), y el ahorro de gobierno (AG) son:

IR = 100+ 0,25 * 1200 = 400
AG = 400 — 200 = 200 (20.10)

Respuesta
El ingreso por impuestos cae en 50. No cae en 100 porque esta baja de impuestos lleva
a aumentar el producto que lleva a recaudar mas impuestos.

Respuesta
Que la baja de impuestos no fue suficiente para aumentar los ingresos del fisco. O mejor
dicho en este modelo la baja de impuestos no lleva aumentar los ingresos fiscales.

Respuesta

Tendria que suceder que:

&Y > 1 (20.11)
0z ’ )
lo que quiere decir que la mayor cantidad de impuesto recaudada sea mayor a la cantidad

gue se baje.



20.

El Modelo de Mundell-Fleming: IS-LM en Economias

Abiertas

20.1 Multiplicador y Apertura I.

a.)

b.)

d.)

f)

Respuesta
La demanda total por bienes domésticos es:

Z = C+I+G+X-M

El nivel de renta de equilibrio esta determinado por el equilibrio en el mercado de bienes,
demanda igual produccion:

C+I+G+X-M

= cot+c(Y-T)+do+diY-doi-m Y+ X

1 .
= (cr—d; +my) x (co + do + G—1T-doi + X)

< =<

Respuesta
El saldo de la Balanza Comercial esta dado por:

my .
X—M=X-— * (cg+dg+ Gy T-doi+ X
1o d, T m) (co + do 1T-d2 )
Respuesta
Un incremento de una unidad en G aumenta la renta de equilibrio en % el cual

l-c1—di+my
es el multiplicador de economia abierta. Aumenta el déficit Comercial en (Hlj‘(}ﬁ, lo
cual es el incremento en la demanda por bienes extranjeros, ocasionada por un aumento

enY.

Respuesta
El multiplicador Keynesiano es definido como el efecto de un incremento marginal en el

s . 1
gasto publico en el producto. Por lo tanto es T g

Respuesta

Mientras la economia se abre mas, el efecto de un incremento de G disminuye, ya que
gran parte del incremento se va a consumir en bienes extranjeros. El multiplicador Keyne-
siado disminuye, como se puede apreciar matematicamente en la formula anterior.

Respuesta
Podemos reescribir el equilibrio original en el producto:
1

Y = * (cg+ dg+ G—c1T—dai + moYx
e d ) (co+do 1T-d 2Yx)




Como podemos apreciar, un incremento de la renta extranjera tiene un efecto positivo en

. ; . o
la renta nacional. El incremento marginal es de T dTmT

my
(1-c;—dy +my)

XM = myYx— * (cg + dg + G—c1T—dai + moYx)

Hay dos efectos en la Balanza Comercial: Por un lado, los extranjeros son mas ricos,
por lo tanto quieren comprar mas de nuestros bienes. Por otro lado, este incremento
en la demanda de bienes nacionales aumenta el producto nacional, por lo que aumen-
ta nuestra demanda por bienes importados, lo cual hace disminuir el primer efecto. En
el total, la Balanza Comercial mejora. El efecto marginal en la balanza comercial es
(e ) > 0

20.2 Multiplicador y Apertura Il

a.) Respuesta
El producto de equilibrio

Y = 200+0,9(1—0,1)Y+ 2000 — 1000(0,05) + 500 + 0,2(20000) + 30(3) — (0,06Y — 10(3))
Y = 6770 +0,81Y —0,06Y
Y = 27080

Para la balanza comercial:

NX = X-0Q

NX = 0,2Y* + 30e — (0,06Y — 10¢)

NX = 0,2(20000) + 30(3) — 0,06(27080) + 10(3)
NX = 24952

= Superdavit Comercial

b.) Respuesta

Cerrada:
Y = C0+C1(1—T)Y+Io—111”+§
Y-Ci(1-T)Y = Co+Ilp—ILir+G
A
Y(1—Ci(1=T)Y = A
A
Y =
1-C{(1-T)
o 1
A 1-Ci(1-T)



Abierta:

Y = C0+C1(1—T)Y+IQ—11T+G+X1Y*+X2€—C|1Y+q2€
Y-Ci(1-T)Y+q1Y = C0+Io—11T+G+X1Y*+€(X2+C|2)

A
Y1-Ci(1-T)+q1) = A
A
Y =
1—Ci(1—T)+aq;
ay 1
A 1-C(1-T)+q

: 1 _
Reemplazando.m =4

La diferencia se debe a la propension Marginal a Importar (q;), ya que ante un aumento
de la Renta, una parte es gastada en bienes extranjeros.

c.) Respuesta

Co+Ci(1-T)Y+1I)— IlT—i—G—i—XlY* + (Xo+qg2)e —q1Y

Y
G = Y1-Ci(1=T)4+q1)—Co—Io+Lir—X1Y* — (Xa+q2)e
Reemplazando:

= 60000(1 —0,9(0,9) +0,06) — 200 — 2000 + 1000(0,05) — 20000(0,2) — (10 + 30)(3)
= 8730

o O

Por lo tanto, debe aumentar en 8230 Otra forma — Como sabemos que el multiplicador
es4

25AG = AY
yAN'E
A6 = =
AY = 60000 — 27080
AY = 32920
AG — 32920
4
AG = 8230

d.) Respuesta



=YY" = 20000-1,2

Y* = 24000
=dy = 0,06-1,5
q: = 0,09

— Y = 200+0,9(1—-0,1)Y+0,2Y —2000(0,05) 4+ 500 + 0,2(24000) + 40(3) — (0,09Y)
Y = 200+ 0,81Y + 5350 + 0,2Y — 0,09Y

5520 = Y(1-0,2—0,81+ 0,09)
Y = 69000

Multiplicador:

Y = C0+C1(1—T)Y+Io—11T+G+X1Y*+X2€—q1Y+C|2€
Y-Ci(1-T)YY—-Ig3Y+q1Y = CQ—FG—IlT—FXlY*—F(Xg—FQQ)E

A
Y = A
1-Ci1-T)—Ip+qu
Ay 1
A  1-C1-T)—=Ip+q

Reemplazando:

1
1-0,9(0,9) — 0,2 4 0,09

= 125

e.) Respuesta

Comercial:
NX = 0,2Y*" + 30e — (0,09Y — 10¢)
NX = 0,2(24000) + 40(3) — 0,09(69000)
NX = —-1290 = deficit Comercial
Fiscal:

Y-t—G = 0,1(69000) — 500
Y-t—G = 6400 = SuperavitFiscal

f.) Respuesta
Las dos restricciones que tenemos son:
Fiscal, Yt— G = 6400
Comercial, X;Y*+ (Xoa+g2)e —q1Y =-—1290
Son importantes, ya que al aumentar, no solo empeora el presupuesto fiscal, sino que
al aumentar la renta se consumen mas importaciones y también empeora la Balanza
Comercial.



Primero:

d(Yt—G) d(Yt— G) dY

G oY oG
AYt—G s
—AG 0,2 - Multiplicador — 1
AYt—G) = (0,2Multiplicador — 1)AG

6400 = (0,2-12,5—1)AG

556,52 = AG Madx

Segundo:
ONX  ONX oY
G  9X oG
ANX
—_— = - -12
AG 0,09 -12,5
ANX = (—0,09-12,5AG)
—1290 = —0,09-12,5AG

1146,6 = AG Madx

La restriccion relevante es la de G, por lo que el G max sera de 556.52

20.3 Tipo de cambio, politica fiscal y movilidad imperfecta de ca pitales.

a.) Respuesta
La ecuacion de la Balanza de Pagos es ®:

FCo +v(i —1*) +XNg + ae —mY = 0 (21.1)

No es necesario explicitar la ecuacion de equilibrio en el mercado del dinero; ya que este
mercado esta siempre en equilibrio. Tengo dos incognitas (e,i) y 2 ecuaciones. Estaria de
mas la ecuacion del mercado del dinero.

b.) Respuesta
La otra ecuacion es:

Y=Co+c(Y=T)+1Iy—bi+ G+ XNg+ xe —mY. (21.2)

Despejando «e de la ecuacion (21.2) e introduciéndolo en la ecuacion (21.1) despejamos
ilo que nos da:

i:W —Y1—-¢)+Co—cT+1Ip+G—FCq (21.3)
v+Db

Introduciendo (21.3) en (21.1) despejamos e, lo que nos da:

Yv(m—1+4¢)+v(Co+Ip+G—cT)+b(mY —FCy—vi*) — (v+ b)XNy
(v +b)

(21.4)

e =

3Esto porque el tipo de cambio es flexible



c.) Respuesta

de v

3G «(v+b) (21.5)
ot 1
3G av+b) (21.6)

d.) i. Respuesta
El efecto del tipo de cambio: verdadero, eso significa que b es muy grande.
El efecto de la tasa de interes: verdadero, eso significa que b es muy grande.

ii. Respuesta
Falso.

iii. Respuesta
Cuando hay perfecta movilidad de capitales entonces v — oo. El efecto del tipo de

cambio: falso.
El efecto de la tasa de interés: verdadero.

a.) Respuesta
Recordar que dG = dT.

oe v(l—c¢)

36 = 5T b (21.7)
i (1—¢)
G (v+b) (21.8)

La afirmacion es falsa, tiene efectos pero menores que si no fuera equilibrado.

20.4 Equilibrio externo e interno.

a.) Respuesta
Denotamos por Y al producto de equilibrio y BC a la balanza comercial. Igualando (1) con
el nivel producto y reemplazando las ecuaciones (2) a (7) obtenemos:

C+I+G+X-M

1—(1—-7)(c—m)

X-—M)[1+c(1—1)]—-m(l—1)[C+I+G]
1—(1—7)(c—m)

Y =

BC =

b.) Respuesta
Para calcular el efecto de un aumento sobre el producto, derivamos la expresion del pro-
ducto respecto a G, esto nos da:




Es decir un aumento del gasto de gobierno aumenta el nivel de actividad.

Por otra parte el pais se encuentra en un déficit comercial, por lo tanto una aumento
del gasto de gobierno, que aumenta el nivel de producto tiene como consecuencia un
aumento del deficit comercial. Para ver este resutlado mas formalmente derivamos la
expresion de BC calculada en la parte anterior con respecto a G, esto nos da:

0BC —m(1l—1)
G 1—(1—1)(c—m)

<0

Esto significa que el aumento del gasto de gobierno aumenta el producto pero aumenta
el déficit comercial. Por lo tanto no es una politica suficiente para resolver el problema.

c.) Respuesta

La ecuacion (8) nos indica que el nivel de exportaciones depende positivamente del Tipo
de cambio real (TCR), pues un aumento del TCR hace mas lucrativo las exportaciones,
pues por la misma cantidad de moneda extranjera los empresarios obtienen mas moneda
nacional. Por lo tanto el signo esperado de a, es positivo.

Por otra parte (9) nos indica que las importaciones aumenta con el nivel de ingreso
disponible (mientras mas rico el el pais mas bienes que no existen va a querer, como
de lujo y otros.) y cae con el TCR, pues un aumento del TCR hace las importaciones mas
caras y eso hace que la demanda por bienes importados disminuya. Por lo tanto el signo
esperado de a,,, es positivo.

Repitiendo el procedimiento para calcular el producto, de la parte (a), obtenemos que:

- CH+I+G+X—M+ (ax + am)q
Y —
1—(1—-7)(c—m)
X—M+ (ax +am)q)[1 —c(l—71)] —m(1l—1) [G—I—T—I—G]
1—(1—-7)(c—m)

BC =

El efecto de un aumento del tipo de cambio real sobre el producto es que lo aumenta, pues
al subir el TCR sube las exportaciones y caen las importaciones, subiendo el producto.
Mas formalmente se tiene que:

@_ ax + am
9q 1—(1—"1)(c—m)

>0

El efecto de un aumento del tipo de cambio real sobre la Balanza Comercial es que reduce
el déficit o aumenta el superavit, pues al subir el TCR sube las exportaciones y caen las
importaciones. Mas formalmente se tiene que:

oBC (ax + am) (1 —c(1 —1))
9  1—(1—1)(c—m)

>0

Es decir un aumento del tipo de cambio aumenta el producto y reduce el déficit de la
balanza comercial, algo que parece mas razonable.

20.5 Expectativas de devaluaci 0Ony sus consecuencias.




a.)

b.)

Respuesta
A partir de cuentas nacionales se sabe que:

Y=C+I+G+X-M

Reemplazando las ecuaciones (20.42), (20.43), (20.44), (20.45) del De Gregorio en
la ecuacion anterior y usando el hecho que en perfecta movilidad de capitales i = i* se
tiene que:

_ CH+I+G—bi*+X—M-+ (ax +am)e

v I~ el —1) +m(l—1)

El gasto (A) de esta economia es:

A=C+I+G
Reemplazando el valor obtenido para Y en las ecuaciones (20.42), (20.43) en la ecuacion
anterior se obtiene:

(C+I+G—bi*)m(l —1t) +c(l —t)(X =M+ (ax + am)é)

A= 1—c(l—t)+m(l—1)

La balanza comercial es:
BC=X—-—M

esto nos da reemplazando el valor de Y en (20.45) y este junto a (20.44) en la ecuacion
anterior:

(1—c(l—1t)(X—M+ (ax +am)e)— (C+I+G—bi*)m(l—1t)

BC= l—c(l—t) +m(1—1)

Respuesta
Si el plblico espera una devaluacion de un d % entonces se tiene que:

BCy + K = BC; (21.9)

donde BC; es la balanza comercial calculada en la parte anterior y BC, es la nueva
balanza comercial con el tipo de cambio devaluado en un d%. Es decir se tiene que:

(1—c(l—1t)X—M+ (ax +am)e) — (C+I+G—bi*)m(1l—1t)
I—c(l—1t)+m(l—1t)
(1—c(l—t)X—M+(ax+amn)e(l+d) — (C+I+G—Dbi*)m(1 —1t)
l—c(l—t)+m(1l—1t)

BC; =

BCy =

Usando (21.9) mas los valores de BC; y BCs se tiene que:

(1—c(l—1t)(ax+am)e+K(l—c(l—t)+m(l—1t))=(1—c(l—1))(ax+am)e(l+d)



d.)

de donde se tiene que:

K(l—c(l—1t)+m(l—1))
(1—c(l—1t))(ax +am)

e—e=

Usando el hecho que e = ¢(1 + d) se tiene que:

K(1—c(l—t)+m(l—-1))

d= e(1—c(l—1)(ax + am)

Respuesta

Si la gente espera que va a haber devaluacion entonces la tasa de interés sube por
condicion de arbitraje, de lo contrario entra muchos capitales atacando la moneda. Es
decir se tiene que i = i1* + d. En cuyo caso el producto, el gasto y la balanza comercial
queda:

C+I+G—b(i*+d)+X—M+ (ax +am)e

Yea = l—c(l—t) +m(1—1)
BC — (1—c(l—t)X—M+(ax+amn)e)— (C+I+G—b(i*+d))m(1 —1t)
1—c(l—=t)+m(1—1)
A (C+I+G—bi*+d)m(l—1t)+c(l—t)(X—M+ (ax + am)e)
I—c(l—t)+m(l—1)
Respuesta

En este caso las reservas caen pero no pasa nada con el crédito doméstico. Sabemos
que:
M =R*"+D

por lo tanto si no pasa nada con D entonces se tiene que AM = AR. Es decir:

bed + (ayx + am)ed

l—c(l—t)+m(l—t) —hd

AR = kAY — hAi =

Las reservas caen porque la gente empieza a cambiar su moneda por la extranjera, sabi-
endo que ésta va subir de precio.

Respuesta
Un aumento del gasto publico tiene como efecto que aumenta el déficit de la BC pues au-
menta el producto y de esa forma las importaciones. Formalmente a partir de la expresion
de BC se tiene que:

oBC —m(l—1t)

G l—c(l—t)+m(1—1t)

<0

Por otra parte una reduccion del gasto publico reduce el déficit en la BC, pues reduce el
producto y de esa forma disminuye las importaciones.



f.) Respuesta
Una expansion monetaria reduce la tasa de interés, por lo tanto i < i* lo cual atrae
muchos capitales, pero como el tipo de cambio es fijo entonces al entrar capital va haber
un presion hacia el tipo de cambio apreciandolo, lo que obliga al Banco Central a comprar
todo el dinero que entra provocando una caida abrupta de las reservas, lo cual no es
sostenible. Por lo tanto el economista no tiene razon.

g.) Respuesta
Si ahora el Banco Central devallia se tiene que el tipo de cambio sube enun d% y i = i*.
En cuyo caso el producto y la balanza comercial quedan:

C+I+G—bi*+X—M+ (ay+am)e(l+4d)
l—c(l—t)+m(1—1t)
(1—c(l—t)X—=M+(ax+am)e(l+d)—(C+I+G—bi*)m(l —1t)
I—c(l—1t)+m(l—1t)

Y* =

BC =

h.) Respuesta
Después de que se dispara la inflacion el tipo de cambio fijjo queda nuevamente en e,
con la Unica diferencia que las reservas son ahora menores. Por lo tanto si la gente ahora
espera una devaluacion entonces el producto, la tasa de interés y la balanza comercial

queda:
i = i*+d
Vi C+I+G—-b(i*+d)+X—M+ (ay +an)e
N I1—c(l—t)+m(1—1t)
BC — 1—c(l—t)X—M+(ax +am)ée)— (C+I+G—-Db(i*+d"))m(1—1)

1—c(l—t)+m(1—1t)

Si las reservas después de la primera devaluacion son menores a hd’ entonces podria
haber problemas, pues en este caso las reservas caerian en mayor cantidad a las que
realmente existen. Lo que finalmente se puede traducir en una crisis cambiaria.

20.6 Movilidad imperfecta de capitales y ajustes de la tasa de int erés.

a.) Respuesta
Dado que se busca el producto y tipo de cambio de equilibrio en funcion de parametros y
la tasa de interés, tenemos dos ecuaciones y dos incognitas.

= c(Y-T)+1I, —bi+ G+ xe—mY (21.10)
0 = ae—mY+v(i—1i") (21.11)

Este es un sistema para VY, e.

Resolviendo para Y tenemos que

Io —cT+ G — bi —v(i—i*)

Y =
1—c

(21.12)




A su vez es se puede usar el resultado de Y para encontrar el valor de e.

e= L (my —v(i—i") (21.13)
0.6

Reemplazando Y, tenemos una expresion para el tipo de cambio:
m(A—>bi)—v(l—m-—c)(i—1i*)

— 21.14
e - ( )

b.) Respuesta

Vemos que % = il__ic* por lo que el efecto sobre el producto depende si existe presion por

flujos de capital de entrada o salida.

Esto es relevante si se racionalaliza un pais emergente como falto de capital (i > i*),
aumentar movilidad de capital (profundidad financiera) sera bueno para el producto.

c.) Respuesta
El efecto de una politica monetaria en este tipo de esquema tiene mayor impacto sobre el
producto que una economia cerrada pero menor que una economia con perfecta movilidad
de capitales.

Se puede confirmar el resultado mencionado en el De Gregorio con respecto a la
pendiente de la IS con movilidad imperfecta de capitales. En este caso es:
oi 1—c

W__b—l—v

Lo cual es menor que en el caso que v = 0 en economia cerrada por lo que un aumento
en la tasa de interés causara mayor efectos sobre el producto en este caso.

La intuicion de este resultado es que al subir la tasa de interés frente a una politica mone-
taria contractiva, se genera una contraccion de la inversion pero también una apreciacion
gue lleva a disminuir las exportaciones netas. Si no hubiera flujos de capital, no existe
este segundo efecto.

Al comparar con el caso de perfecta movilidad se tiene que la IS se vuelve completamente
plana (v — oo) y el efecto de una politica monetaria contractiva es aun mas grande que
en el caso de una economia cerrada o con movilidad imperfecta de capitales.

20.7 Politicas con tipo de cambio fijo.

a.) Respuesta
Una peridia de mercado lleva a que a cada nivel de tipo de cambio, las exportaciones
netas sean menores. Esto se puede racionalizar como un shock negativo a la demanda.
(Ver figura 20.17 del De Gregorio)
Si estabamos en equilibrio (balanza comercial igual a cero) con un nivel € ahora ya no lo
estaremos y —XN(g) — deficit comercial. En el modelo IS-LM en el plano (Y, ¢) tenemos
gque se desplaza la IS hacia la izquierda.



Esto no es sustentable en el tiempo y se debe tomar alguna politica que reduce la presion
sobre el tipo de cambio. Lo que ocurrira de manera de mantener el equilibrio es una
contraccion monetaria que baje el producto de equilibrio hasta que ¢ sea el tipo de cambio
de equilibrio. Otra posibilidad es anular el shock negativo con mayor gasto publico pero
no sera deseable si el shock es permanente. Finalmente, alejandose de lo discutio en el
capitulo, otra posibilidad es aumentar los impuestos a as importaciones de manera de
equilibra las exportaciones netas en torno a «.

LM I8’
IS*(%)

o]

\
=<

b.) Respuesta
Un aumento de la demanda por bienes domeésticos lleva a que se desplaze la IS debido
al aumento en el consumo. Esto presiona al tipo de cambio a apreciarse y se podria
contrarrestar disminuyendo el gasto publico (aumentando el ahorro publico).



LM
IS*(¥)
s’

gl

\
=<

c.) Respuesta
Esto también lleva a aumentar la demanda agregada y desplaza la IS hacia la derecha
y a un equilibrio con o mayor producto o un tipo de cambio mas apreciado dado Y. Al
aumentar el producto, se genera un aumento de demanda por dinero a cambio de menos
divisa internacional. Dado el regimen de tipo cambio fijo, se acumulan mas reservas de
manera de que se mantenga el tipo de cambio en ¢. Denuevo esto no es sostenible en el
tiempo.
La figura es igual a la anterior.

d.) Respuesta
Este es un shock positivo a la demanda y la respuesta es la misma que la anterior. Se

puede aumentar los impuestos, disminuir aranceles o disminuir el gasto del gobierno de
manera de manipular la demanda agregada de forma de volver al equilibrio.

e.) Respuesta
Opuesto a la parte b.

20.8 Colapso de unr égimen de tipo de cambio fijo.

a.) Respuesta
Las reservas se agotaran cuando Ry = et por lo tanto las reservas se agotan en el tiempo

de:
_Ro

€

T (21.15)
b.) Respuesta
La tasa de interés es ahora:
i=i"+e¢ (21.16)



La demanda por dinero es:
L =kY—hi*—1ie (21.17)

, €S mayor gue antes, porgue la tasa de interés es mas alta, ya que la gente tiene expec-
tativas de la devaluacion o depreciacion.

c.) Respuesta
La demanda por dinero es:
L =kY—hi* —1ie (21.18)

La oferta de dinero es:
Dy =Dg + et (21.19)

Igualando y recordando que kY — hi* = Dy + Ry, legamos a:

o R()—h€
e

T (21.20)

El tiempo de crisis es menor, porque la tasa de interés es mayor y porque la gente tiene
expectativas de devaluation.

4Recuerde que en t=0 cuando el tipo de cambio es fijo se cumple esta igualdad, por equilibrio del mercado
monetario, es decir la demanda es igual a la oferta



22.

Oferta, Demanda Agregada y Politicas

Macroecon Omicas

22.1 Principio de Taylor.

a.) Respuesta

b.)

= Ecuacion (22.1): Curva de Phillips . Esta ecuacion en particular corresponde a la

Curva de Phillips aumentada por expectativas, donde ¢ corresponde a un shock
inflacionario, 7ty 7t¢ corresponden a la inflacion y su valor esperado, respectivamente,
e y —y corresponde a la brecha de producto.® Esta ecuacion se deriva de un modelo
con rigideces en el ajuste de salarios y precios y describe la relacion entre producto
e inflacion.

Ecuacion (22.3): IS escrita como desviaciones del producto respecto del pleno em-
pleo. A es una constante que considera el gasto autbnomo, entre otros el gasto fiscal.
El segundo término (¢ (i — 7t€)) corresponde al termino que resume el comportamien-
to de la inversion y el consumo ante cambios en la tasa de interés real. El parametro
¢ es positivo indicando que el consumo e inversion disminuyen cuando aumenta la
tasa de interés real. Por (ltimo, i es un shock de demanda.

Ecuacion (22.8): Regla de Taylor , esta ecuacion describe el comportamiento (aprox-
imado) de la autoridad cuando su instrumento es la tasa de interés. La razon a/b
representa la aversion de la autoridad a la inflaciobn y ¥ + 7t corresponde a la tasa
neutral de interés.

Respecto del parametro a, se puede decir que para que la reaccion de la autoridad (au-
mento o disminucion de la tasa de interés nominal) tenga efectos reales, tiene que ser
mayor que uno. Lo anterior es conocido como el Principio de Taylor. Es decir, la magnitud
de la reaccion de la autoridad monetaria es, en términos relativos, mayor cuando se trata
de desviaciones de la inflaciobn de meta respecto de las desviaciones del producto.

Respuesta

En el equilibrio, cuando la economia no recibe los azotes de los componentes estocasti-
cos de (22.1) y (22.3), el valor esperado de la inflacion que se determina a partir de las
expectativas de los agentes, es igual a la inflacion efectiva y a la meta (¢ = 7@ = 7). Dado
lo anterior, mas la informacion entregada por el enunciado tenemos que:

y =y
T T

i = 1=F=A/d

c.) Respuesta

5Como y e J estdn medidos en logaritmo la brecha corresponde a una desviacién porcentual.



d.)

m = T +0(A—PT+ am — ) + we) + et
e = T +0A—0pT1—0dam + 07y + O+ ey
(1 +0da) = mg(l+0d) + Ouy + €t
1+0 . OLLe €t

™= i epat T 1+0da | 1+0da
d
Mo 1480
ot~ 1+0da

Cuando a > 1 un aumento en la inflacion esperada genera un aumento mas que pro-
porcional en la inflacion, lo que en un esquema con dinamica generaria trayectorias ex-
plosivas. La razbn es que un aumento en la inflacion esperada genera un aumento en la
inflacion esperada, lo que conduce a un aumento en la tasa de interés hoy, pero la tasa
real cae, con lo cual el producto sube, y la inflacion efectiva sube hoy mas de lo que lo
hace la inflacion esperada.

Respuesta
Partiendo de (22.1) y reemplazando con (22.3) y (22.8):

M = Th—1+0(Yyt —Yy) + €t
M = M1 +0(A—p(i—me1)+ 1)+ e
g = M1 +0(A—p((U+ amy) —me—1) + 1) + €
(1 + e(b)T[t_l BA —/eébf elJ.t + €t
Ty = +
1+ 0da 1¥0ba 1+ 0da
(14+0d)me—1  Oue + e
1+ 0da 14 08d¢a

(J
oo Tl

De lo anterior es posible ver que, partiendo de una inflacion igual a cero, si a es menor
gue uno, la expresion que acompafa a 7t;_; Sera mayor que uno. Si ocurriese lo anterior
cualquier shock tanto de oferta como de demanda haria que la inflacion fuese creciendo
mas en cada periodo convirtiendo la inflaciobn en un proceso explosivo. En el caso de que
a fuese igual a 1, el proceso quedaria determinado por los errores aleatorios, lo cual es
conocido como “random walk”. Por @ltimo, si a > 1 entonces el shock se ira disipando
en el tiempo. De esta forma, para que el problema este determinado matematicamente,
se debe cumplir que la reaccion de la autoridad monetaria sea mayor a desviaciones de
inflacion que a las de producto.

22.2 Shocks de demanda.

a.)

Respuesta



b.)

Si la autoridad sigue una regla de Taylor, la reaccion ante una diferencia entre la inflacion
efectiva y la meta viene dado por el parametro a. Matematicamente:

oi o+ m+aln—7) +bly -7yl
om—m) ot — )

oi
om—m

Respuesta

Para poder responder esta pregunta debemos encontrar la regla que minimiza la pérdida
de la autoridad (22.11), sabiendo que lo anterior se encuentra sujeto a la Curva de Phillips
(22.1), ademas de considerar que el instrumento que va a utilizar la autoridad es la tasa
de interés, por lo que debemos considerar la IS. Sabiendo lo anterior despejaremos y y 7t
en funcion de la tasa de interés y el resto de los parametros.

Entonces con (22.1) y (22.3) obtenemos:

y o= THA-i-n) +u
n = n°+0(A—p(i—7)+pu)+e

Con lo anterior, reemplazamos en la funcion de pérdida y minimizamos utilizando la tasa
de interés:

z = My—9)P+(n—m)?

z = MBF+A—G(i—7)+p—F)+(n°+0(A—dp(i—7n°)+ ) +e—7)°
Luego
az_

mnz = — =0
i 01
0
= = Al —7) + 1]~ 200[° +8(A — pli ) + 1) + ¢ 71
De lo anterior, y reconociendo que A/ =Ty que 1 =T + 7, obtenemos:
; = 0 2 _ = H
1 = T+7Te+m(7'{ —7T+€)+$
. _ 0 _ 0 n
= 1+ ——— ) (m® — — e+ — 23.1
' l+< +¢(e2+m>(” D En Ty (23.1)

Correspondiendo (23.1) a la funcion de reaccion 6ptima de la autoridad. Luego haciendo
un analisis similar al de la parte a):

0
e —m) (” (02 +M>



c.)

Respuesta

Primero que nada, cabe destacar que el resultado obtenido en b) es resultado de un
proceso de optimizacion que incorpora, entre otros, las expectativas inflacionarias de los
agentes de esta economia, por lo tanto, no es de extrafiar la aparicion de éstas en la
funcion de reaccion de la autoridad. Por otro lado, tampoco es de extrafiar que el término
gue acompafia la brecha de inflaciobn sea mayor que uno, dado que para que la reaccion
de la autoridad tenga efectos reales, el cambio en la tasa de interés tiene que ser mayor
al cambio en la brecha de inflacion, reforzando la intuicion detras del principio de Taylor.

22.3 Reglas de politica monetaria.

a.)

b.)

Respuesta
LaRPMeslalSconifijo:y—9=A—¢(i—7)+v. Esta RPM es vertical. Ademas:
T o= —A/p+i (23.2)
n = m+60v+te (23.3)
y—y = u (23.4)
Respuesta
La RPM es: o
a u
—y=— — T . 23.5
Y-y 1+b¢m 7ﬂ+1+b¢ (23.5)

Resolviendo, y con un poco de algebra (y dedicacion), se llega a:

, 0 14bd
R = 23.6
TS i bd+a0d ) T 140+ a0p (23.6)
_ 1 a
y-y = ¢ (23.7)

“1+0d+a0d . 1+bd+abd

Respuesta

Como indica el enunciado, no es necesario desarrollar las varianzas para verificar, por
simple inspeccion, que esta dependera de los valores que tengan los parametros. Se
puede ver directamente que la varianza de la inflaciobn es menor en el segundo caso, la
razon es que los cambios en la inflacibn son acomodados por la Regla de Taylor, lo que
no ocurre cuando la tasa esta fija. Esto trae como consecuencia que si hay un shock
inflacionario, que no afectaria al producto bajo la regla de tasa fija, si lo hara cuando se
sigue una regla de Taylor ya que la tasa de interés sube. Por su parte, desde el punto
de vista del producto, los shocks de demanda son atenuados con cambios en la tasa de
interés.

En el caso de la regla de tasa de interés constante, los shocks inflacionarios solo afectan
7ty por lo tanto no a y. En el caso de la regla de Taylor, un shock inflacionario conduce
a un alza de la tasa de interés que reduce el producto. De ahi que s6lo para shocks
inflacionarios, el producto seria mas variable bajo reglas de Taylor que tasas de interés,
aunque la inflacion siempre es menos variable con regla de Taylor.



22.4 Caida del producto de pleno empleo.

a.) Respuesta
Una caida del producto desde su nivel de pleno empleo puede ocurrir si aumenta de
manera significativa alguna rigidez o imperfeccion en el mercado del trabajo . Un ejemplo
mencionado en el capitulo 18 de De Gregorio es el nivel del salario minimo. Se podria
dar el caso que el salario minimo de la economia aumente debid a razones politicas
alcanzando un menor nivel de producto respecto del nivel de pleno empleo.

Trabajo L Oferta Agregada
4 1007
£
> 35 80
g 3 3 60
o )
o 25; g 40
T 2| 20
10 1520 25 303540 4550 40 60 §8O 100 120 140 160
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b.) Respuesta
La caida en el producto potencial lleva a que a cada nivel de producto, la brecha es mas
grande y por lo tanto existe mayor presion inflacionaria por el lado de la oferta agregada.

Al mismo tiempo, la RPM, al tomar en cuenta el hecho que bajoy — y, lleva a que a cada
nivel de producto se tolere menos inflacion.

El efecto conjunto es que baja el producto pero dado que la autoridad se da cuenta, la
inflacion se mantiene en 7

401 m=m°+06(yt V)
30 1
n="n°+0(yt 1Y)
20 1
10| 1
T
0, .
-10f n—T=—0(yt )
=20 | | | i ‘7'[—77'( :‘_G(Ut“g)

70 80 90 0 110 120 130 140 150

1(
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c.) Respuesta
Para la oferta agregada, al igual a la pregunta anterior, sube la presion inficionaria para
cada nivel de produccion.

Sin embargo, como la autoridad no se da cuenta de que al observar un nivel de brecha
del producto, la verdadera presion inflacionaria es mayor debido a que el producto de



empleo es menor y por lo tanto la brecha mayor se ha incrementado. Esto lleva consigo
un aumento en la inflaciobn mientras el producto cae!

40+ m=m°+0(yt 1 y)
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ZF:Qg' I*Fluctuaciones en Modelos del Ciclo Econ Omico
ea

23.1 Sustituci 6n intertemporal I.

a.) Respuesta
El problema estatico es el siguiente:

1—-1L
1—o0

1—o
I{lEiCX Blog(C¢) 4+ (1—0) < > s.a. Cy = wil¢

)

Dejando los sub indice de tiempo, podemos escribir las condiciones de primer orden del
problema :

1_Lt 1—o
L: 0log(C¢) + (1 —0) 1~ o +u(wily — Cy)
oL 0
ac ~ ¢ *70
oL

oL

6 (1—-0)(1—-L)=°

C w
Usando que la restriccion presupuestaria nos indica que C = wL por lo que:

: .
= u-en-u ;‘{

Y tenemos finalmente que se debe dar que

1—0 L
< 5 > TS (24.1)

Es decir la oferta de trabajo es independiente del salario. Esto es consecuencia que se
anulan los efectos de sustitucion e ingreso.

Podemos representar la utilidad y la relacion entre trabajo y los parametros 0 y o, grafica-
mente:



Ecuacion 24.1

Parametros: 8 = 0,3,0 = 0,1

e %
SISO

S SOOI
S SOOI SSSSOSIIN,
S S S SSSSSSSSOSISISISS>
S S S S OS S SSCSSEITSISS

Utilidad

Trabajo Ofrecido L

0.5

Ocio O 0  consumo

Vemos que L es

b.) Respuesta
Planteamos el problema de la siguiente manera:

l1-o l1-o
méx Glog(Ct)_}_M]_{_(l_e)[(l—Lt) _I_L(l—Lt) |

L,C 1+p l1—o 1+p\1—-o0
Cit1 Wip1leyr
.a. — wy L, 4 et
s.a Ct+1—|—r wile + T+
oL _ 8 -
oc, ¢ M7
oL _ 8 1
90C¢y1 Cl4p N
oL _
FT —(1-6)(1—=L) " +win=0
oL _ 1 Wi
= —(1-0)(1-L C— =0
T (1=0) (1= Len) ™" g m
Tenemos entonces que se debe cumplir
147
Ct+1:Ct<1+p>:>Ct:Ct+l (24.2)

También

Q=

(1—Lt >G: Wy <1—|—p>:>1—l_t+1:<wt> (24.3)
1—Li wipp \1+71 R Wil



Y la conclusion es directa: si los salarios estan subiendo, Ly, > L;. La oferta de trabajo
subira mas para un valor de o mayor.

—1

1.5+

1=Liiq
-1,

0.5

-0.5

Crecimiento del Ocio

Vemos que el ocio crece mas cuando los salarios estan cayendo y existe alta sustitucion
intertemporal (o bajo). Cuando los salarios estan creciendo mucho, el ocio cae debido a
gue los hogares sustituyen mas ocio hoy por mas trabajo manana.

23.2 Sustituci on intertemporal II.

Respuesta
Las condiciones de primer orden del problema son las siguientes:

cl-o 1—L\ ¢

L 0 +(1—9) t + p(wily — Cy)
1—o0 1—o0

oL

= = C %—p=

aC =0

oL Y

i —(1-0)1-01)7"""4+wu=0

(1-6)1-1)"°
w

8C 7 =

Usando que la restriccion presupuestaria nos indica que C = wL por lo que:



Y tenemos finalmente que se debe dar que

v (F) T (59 210

Vemos que en esto caso, el salario si afecta la oferta laboral. Ademas podemos ver que la
relacion dependerasi o < 1 lo que controla si domina le efecto ingreso o el efecto sustitucion.

23.3 CER en dos periodos.

a.) Respuesta
Maximizando el beneficio del productor en cada periodo se tiene:

maxIl = Y—WtLt S.CL.Y:CLtLt

Tenemos como resultado que el salario debe ser igual a la productividad marginal = a =
Wt.

Por el lado del consumidor tenemos problema analogo al problema 23.1 pero con utilidad
logaritmica:

v

m {Ci —wiLy} (24.5)

1
L=y [Bi (0log(Cy) + (1 —0)log(1 — L;)) —
i=0

De las condiciones de primer orden (ver problemas 23.1y 23.2) y fijando el tiempo 0 como
periodo t, se tiene:

oL 0

_ Y _ 24.6
oC, c r=0 (24.6)
oL 0 1

- = ——u=0 24.7
aCt+1 Cl+ ] H ( )
oL (1-0) B
E)—Lt = 1-L, +wip =0 (248)
oL (1-0) Wil
i TP T ieet (24.9)
(24.10)

Juntando ecuaciones 24.6 y 24.7 tenemos la ecuacion de euler tipica para el consumo:



Ct+1 = 6(1 +T)Ct (24.11)

Juntando ecuaciones 24.8 y 24.9 tenemos la relacion entre ocio/trabajo y salarios en el
tiempo:

1—Liyr _ B(1+T1)wy (24.12)
1—1L¢ Wil
Despejando: Ly:; = 1—(1—L)B(1+r)—2 (24.13)
Wit1

Usando la ecuacion 24.11 y 24.8 en la restriccion presupuestaria podemos encontrar una
ecuacion que relaciona consumo C¢ con L

S
1-9
En lo que sigue mostramos como al juntar ecuaciones 24.11, 24.13, 24.14 y la restriccion
presupuestaria se puede despejar una oferta de trabajo en funcion de los salarios y los
parametros.

Primero podemos mostrar que con 24.11 y la restriccion presupuestaria es facil mostrar

gue el consumo en t es una proporcion del valor presente del ingreso total (o ingreso
permananete)

Ct :Wt(l —Lt) (24.14)

. 1 Wip1lisn
Ct = 1 T [3 |:WtLt + T+t (24.15)
Luego usando las ecuaciones
. 1 Wil
Ct = 1+ B |:WtLt+ 1+T
0 Wi Wi
1—-L = L 1—-(1—-L 1
Wl =Loptg = wiler P52 {1- 0= Lop( 402
0 o 0 W41 1
L<1~|—[5+ 1+[31 e> = <f5+(1+[3)1_e e 1+T>
1 f’ B+O wip 1
1-0 we (1+71)
L, = B+6 wga  (1-6) (24.16)

1+f  we (1+7)(1+p)

Lo que corresponde a la oferta de trabajo del primer periodo, donde aLt > O(oferta con

pendiente positiva). Se puede ver ademas que cuando no se valora el ocio, (8 — 1),

L — 1 lo que es intuitivo ya que en este caso el costo marginal de trabajar mas es cero
mientras el beneficio es positivo.



Podemos encontrar la oferta de trabajo en t + 1 usando la ecuacion 24.16 en 24.13:

0+B  wea(1-06) Wi

Lit1=14+p(1+7) 1+B  we(l+1)(14+p) Wil

(24.17)

Donde se puede mostar facilemente que —ngvtt:ll > 0.
El equilibrio se da cuando Y; = a(L y el consumo es igual al ingreso de cada periodo:

Ct = Yt = atLt (24.18)

Ciy1 = Yiy1 = a1l (24.19)

La tasa de interés esta determinada por la ecuacion 24.11 de donde se obtiene que:

Yt+1> 1 <0t+1Lt+1> 1

r— S (Etrl) 2y 24.20
< Yi ) B atle B ( )
b.) Respuesta

Supongamos que se incrementa la productividad del primer periodo, es decir, a; y el
ingreso wy. La tasa de interés cae senalizando que el consumo en el futuro se ha hecho
relativamente mas escaso por lo que una tasa baja seria la unica consistente con el mayor
consumo en el presente. Ver capitulo 6 del De Gregorio .

Lo que sucede con el empleo se puede apreciar en las ofertas de trabajo dado que el
salario es igual a la productividad. El aumento de productividad a, aumenta L; y dis-
minuye L 1; esto porque el ocio es mas caro en el presente y mas barato en el futuro.
Luego, Y; crece (efecto empleo y productividad) e Y;; cae (efecto empleo).

c.) Respuesta
En el caso de ser permanente, el ingreso se incrementa en ambos periodos; luego C¢ y
C¢+1 suben en la misma cantidad (ver reaccion del consumo ante aumento de ingreso
permanente). Como el consumo y el ingreso aumentan en la misma cantidad la tasa de
interés no cambia. En este caso el empleo se mantiene porque el incremento en produc-
tividad es permanente no afectando la trayectoria de ingresos del individuo.

23.4 CER en economias abiertas.

Respuesta
Tomando la ecuacion 24.11, la restriccion presupuestaria y remplazando f = ﬁ yr=r*
tenemos:
1 at+1le1
Ct=— |t Lt + ——— 24.21
RN I+7* ( )

Como vimos en el ejercicio anterior, Ly (w, w1, 7™) Y Liy1 (Wi, wes1, 7*) estan dadas una
vez que sabemos las productividades y por lo tanto los salarios. Dado r*, esta dado el
ingreso permanente de la economia y los consumos en cada periodo.



Como sabemos del capitulo 7 del De Gregorio, la cuenta corriente esta determinada por
CCy=Bi41— By =Yy —Cy —1"By

Sabemos que By = 0y que B2 = 0 por lo que podemos escribir las siguientes expresiones
para la cuenta corriente en cada periodo:

CC¢ = Byi—Be =Y —Cy

BYt n Yit1
14+B  (1+v)(1+PB)

Para el periodo en t + 1, tenemso simplemente que CC¢;; = —(1 + v*)CCy, donde ya han
sido determinado todo los valores dado los parametros, en especial la productividad.

23.5 Trabajo indivisible

a.) Respuesta
La utilidad esperada del agente representativo es simplemente:

U=pu(Cr,1—H)+ (1 —p)u(Cp,1) (24.22)

b.) Respuesta
El consumo factible debe obedecer la siguiente restriccion:

pCr+(1-p)Cp (24.23)

c.) Respuesta
Maximizando la funcion de utilidad descrita en 24.22, sujeto a la restriccion 24.23, ten-
emos como es de esperar que la utilidad marginal entre ambos estados sea igual.

uc,(Cr,1-H) =uc,(Cp,1)

Podmeos ver que para que se cumpla la condicion de optimalidad anteror y al mismo
tiempo sean iguales los niveles de consumo Ct = Cp, debe ser cierto que la funcion
u(C, L) sea separable en sus argumentos. Por ejemplo una funcion que cumple con esta
propiedad seria la utilizada en ejercicios anteriores donde

u(C,1—L)=0log(C)+ (1 —0)log(1—1L1) (24.24)



24. Los Mercados del Trabajo y del Cr édito en el Ciclo
Econ dmico

24.1 Estatica comparativa en el modelo de emparejamientos

a.) Respuesta
El aumento de los costos de abrir una vacante lleva a que se abran menos vacantes ya
gue baja el valor presente de dicha actividad. El valor de un empleo J aumenta para com-
pensar el costo incurrido en conseguir llenar la vacante. Inambiguamente cae entonces
T.

En la determinacion del salario vemos que el resultado es ambiguo ya que mientras la
condicion de creacion de empleo requiere un salario mas bajo a cada nivel de T, el val-
or de la relacion laboral aumenta y asi la condicion de negociacion entre trabajador y

empleador.
(r+s) . p  Ow
=y— — <0
q Ct 3C <
_y+x+Ct  ow 0
N 2 oC

To

b.) Respuesta
Aumentan los desempleados y también los salarios.



CE

T1 To T

c.) Respuesta
EL mejoramiento del proceso de emparejamientos trae un efecto directo sobre la curva
de Beveridge. Podemos despejar v de la ecuacion (24.12) y tenemos

1
s(I—u)\1# ov
v = 7( ) = —<0
aub da
Vemos que un aumento en a en este caso contra la curva de Beveridge hacia adentro.

Al mismo tiempo esto cambia los incentivos de la entrada de firmas ya que es ma facil
llenar una vacante por lo que a cada T el salario debe ser mas alto de manera de eliminar
las utilidades en exceso.

VO /
Vi x

U Ug



24.2 Flujos de empleo y tasa de desempleo de equilibrio.

a.) Respuesta

b.)

d.)

Usando la formula para el desempleo de equilibrio se tiene que:

(25.1)

y despejando para f se tiene que

fu
= — = 24. 25.2
S=1_4 0,03 ( )
Es decir la probabilidad de perder un empleo es 3,24%. La duracion del desempleo
sera 1/s, es decir 2,5 meses y la duracion del empleo 31 meses (1/f).

Respuesta

Usando ahora el hecho que el desempleo de hombres es 6% y el de mujeres es 11 % se
tendra que f =s(1 —u)/u, loque da f, =50,8% y fin = 26,2%.

Si « es la participacion de las mujeres debemos resolver:

xll+ (1 —a)6=7,5. (25.3)

De donde se llega a que la participacion de las mujeres en la fuerza de trabajo es (7,5-
6)/(11-6)=0,3.

Respuesta
Si « sube a 40 % entonces el desempleo agregado sera 0,4 x 114+ 0,6 x 6 = 8.

Ahora la probabilidad de encontrar un empleo, f = s(1 —u)/u, caera a 37,3 %.

Efectivamente un aumento de participacion de la mujer puede llevar a una alza de la tasa
de desempleo de equilibrio. Sin embargo y como se discute mas adelante, no hemos
explicado a que se debe este aumento de la tasa de participacion de la mujer.

Respuesta

Si la fuerza de trabajo son 6 millones y la participacion de la mujer es 40 % entonces los
desempleados son 480 mil, las vacantes son 15 mil, y los emparejamientos son M = fU,
es decir 179.040. El indice de estrechez del mercado laboral sera V/U = 0,03125. El valor
de aes: a=M/U%V02 |o que da a = 0,746.

Respuesta

Si a sube en 20 %, entonces tomara un valor de 0,8952. Manteniendo el indice de es-
trechez del mercado laboral en 0,03125 tenemos que f sera M/U = a8%2? = 0,8952 x
0,03125%2 = 0, 4476, es decir la probabilidad de encontrar un empleo sube a 45%, y la
tasa de desempleo de equilibrio sera (s/(s + f)) 6,8 %.

En este caso la mayor participacion de la mujer puede ser el resultado de un mejor pro-
ceso de aparejamiento. Por ejemplo, si las mujeres tienen salas cunas para dejar a sus
nifos pueden buscar empleo mas eficientemente, esto deberia aumentar el empleo de
las mujeres, y bajar el desempleo de equilibrio. Por lo tanto para asegurar que pasa con
el desempleo ante el ingreso de las mujeres a trabajar hay que ser mas explicitos en que
es lo que lo causa este fenémeno.



dX1
dTl

24.3 Respuesta
Buscamos demostrar que se cumple la condicion g—’;;

R
o Sila funcion de produccion es f(x;) = x1~°

Primero encontramos una expresion para ﬁ—’r‘;
entonces ' (x;) = (1 —0)x; °.

Dado la funcion en (24.32), tenemos:

praif'(xi) = 147
plal(l—e)xfe = 1+r7
X? _ prai(l1—0)
1+
1
o = [plal(l_e)]e
1+
axl 1 plal(l—e) % 1+ plal(l—e)
or _5[ 1+7r ] [plal(l—e)} (1+471)2
o _lx[ 1+ }WGT
o~ 0 |[piad=07] (141
dX1 1 X1
dar |, 01+t

Ahora tomamos el caso restringido donde siempre se dara que x; sera igual al limit permitido
por su colateral.De la ecuacion (24.34) del De Gregorio tenemos:

W aT
a(l+7)

ox; axqtT

o (a(147))2

axl . qTT o8

or al+T)a(l+7)

axl o X1

or (147

Es directo comprobar lo que se pedida al ver que 8 < 1 por lo que % > 1ytenemos:

dx; 1 x; X1 . dxq

dri|y 01+r  (1+71)  dr|e

En le caso con algo de capital propio es facil mostrar que se da el mismo resultado mientras
se mantenga restringido en su decision por el colateral.



24.4 Fragilidad, eficiencia bancaria y exceso de financiamiento

a.) Respuesta
Si se conoce que la productividad es alta, el banco maximiza

M=(r—p)x—x)
Esto claramente nos lleva a que xj, = x donde los beneficios seria IT = (r — p)(x — x).

En el caso de baja productividad es menos obvio cuantos proyectos financiar ya que parte
de estos no podra pagar su préstamo. Sin embargo como el banco paga menos de lo que
cobra por los prestamos podria estar dispuesto a prestar a proyectos gue aunque no
puedan pagar la tasa r, igual entreguen un retorno (x(l)x; > 1 + p) mayor al costo de
estos fondos. De esta manera nos interesan los x < x*.

¥ *

maxTT = (r—p)(x —x¥) ~|—J [(U)x — (1 + p)ldx (25.4)
X

Lo que se puede escribir como

M=(r—p)(x—x*)+ 5 —(1+p)(x"—x) (25.5)
—a(Ux+(1+p) = 0
x° = (1+p)/x(1)
(r—p)?

Las utilidades en esta caso son TT = (X — x*)(r — p) + (D)

R, R,

a(h)x
o (1)x

o(h)x

147 11 1’ T

1+p p
o(l)x

X X Xi X 5% x X

(a) Estado Alta Productividad (b) Estado Baja Productividad



b.)

c.)

ox
dx(h)

ox
du(l)

Se puede ver que cuando hay alta productividad el banco le gustaria financiar todos los
proyectos (6*/h = x) de tal manera de tener utilidades 7t(5/h) de (r — p)(X — x). En el
caso de baja productividad el banco le gustaria financiera los proyectos con rentabilidad
mayor o igual al costo para el banco de financiar estos. Es decir que 6*[l = x, tal que
14 p = a(l)x,.

Respuesta
En este caso el banco maximiza las utilidades esperadas de la siguiente forma:

*2 2
EM) = hir = p)x —x)+ (1 = 1) { (1= o) =) + ZT i 0 |
(25.6)
Donde al maximizar se llega a:
ai(xm =—h(r—p)+ (1 —h){—a(Ux*+(1+p)}=0 (25.7)
= (1 =h)(1+p)—h(rp) (25.8)

a(l)(1 —h)

Respuesta
Usando la ecuacion (25.8):

= 0 Mientras todos los proyectos puedan pagar (1 + r), la rentabilidad residual no influyen
en la cantidad de proyectos finaciados ya que no es percibido por el banco. De esta
manera no hay relacion entre x* y o(h).

< 0 UN amuento en la rentabilidad de los proyectos en el estado malo genera un x* mas
pequefo por lo que se financian mas proyectos. Mas proyectos pueden pagar el costo
del capital.

< 0 Se financian mas proyectos debido a que aumenta en valor esperado de financiar el
proyecto marginal.

< 0 Al aumentar el beneficio de financiar un proyecto mas en el estado bueno (r — p), se
incentivo a financiar mas proyectos y x* cae.

> 0 Idem al anterior pero al reves.

Respuesta

En el caso que el gobierno ayude al banco en el estado malo, el banco enfrenta una costo
de capital menor en los estados malos. Este ahora pasade 1+ p — (1 + p)(1 — b). El
problema de maximization es el siguiente:

E(M) = h(r—p)®—x)+ (1= {(1+71—(1+p)(1 =) (ER—x")

(L) (x*? — x%)

+ e — (- B =)

= —h{r—p)+ (1 —h){—a(Ux" + {1 +p)(1=b)j=0



«_ (1=h){1+p)(1-b)—h(r—p)
x* = 1 Ta(l) (25.9)




25. Inconsistencia Intertemporal y Politica Monetaria

25.1 Latrampa de inflaci On alta.

a.) Respuesta
Definimos primero la perdida asociada a cada estado posible: V9(79,y) del equilibrio
discrecional,V¢(7t¢, ) del equilibrio de compromiso, y la perdida asociada a la recesion
vri(nt,yh).

Buscamos demostrar que el valor presente de la peridia asociada a bajar la inflacion,
dado ¢ = 79, es menor que el valor presente de seguir con el equilibrio discrecional solo
cuando el descuento intertemporal es suficientemente bajo.

Definiendo el valor presente de la politica de reduccion (R) de la inflaciobn como:

[e'e] 1 i
QR _ T( T 4, T C(C ==
Vi g+ 3 <—1+p) Ve(n,y)

El escenario de status quo (S) es de mantener el equilibrio discrecional para siempre.
Definiendo :

Qs = Z(ﬁ) Vi (n9,g)

i=0

Por lo tanto buscamos demostrar que se cumple lo siguiente:

1

S R ;
—_— 25.1
Q> > QF ssi p<1+)\92 (25.1)
Ahora determinamos la perdida asociada a cada estado posible :
Del De Gregorio tenemos los valores de V4(n9,y) y V¢(n, §).
Va(rnd,g) = Ak®+A2e%k? (25.2)
Ve(nt,g) = Ak? (25.3)
La peridia en recepcion es:
Vi(ny") = () + Ay —g—k)? (25.4)
= Mg+6(n"—n®)]—-7g—k)? dadon” =0
= AK*(1+26%)

Usando las expresiones dadas por ecuaciones 25.2,25.2 y 25.4 determinamos expre-
siones para QR y QS:



l\/lg

> (55
> (s

H
I

I
l\/]8

H
I

1+

»ap—n
T)

ye
5

+
p

= AKk?(1+ A6?)2

= Ak3(1+2A02%)2 +

B

> (AK? + A%0%k?)

(AK? +A?0°K?)

> (AK* + A%0%k?)

+i(+>

1 1
— | AK?
L+p \1-15

1
= Ak3(1+2A02%)2 + 67\18

Reemplazando estos Gltimos dos resultados en 25.1:

QS
(ipp> (AK? + A202K2)

(1+p) (?\J(Z~|—7\2 2)(2()

X+ 220 + pX + pN?
A0?
T+a0z P
A0%
1+ 162

Tenemos entonces la demostracion pedida:

o.o p <

> QR
1
> AK2(1+2A0%)% + Bw

> pAKZ(1 +202)2 + AKZ
> X+ X(1+262)%p

> p(1+28?)

> px6?

1

1+ 262



b.) Respuesta
Definiendo el valor presente de mantener el equilibrio de baja inflacion como Q' de la
siguiente manera:

1" B
ot = Z<—1+p> Ve(n©, 1)
i=0

Y

Por el otro lado inflar VI(n!, y!) tiene asociado la siguiente perdida (ecuacion (25.7) del
De Gregorio ):

Ak?

Vi ulh)y =
(' y7) 1+ 262

Q! tiene el siguiente valor:

00 1 i
ol = virly! +§ <—> Vi(n9, g
(7, y7) 2155 (7%, y)
Ak?2 1
= = (AK? 4+ A%0%k?
1—|—7\62+p( * )

Buscamos demostrar que se cumple lo siguiente:

Q' > Qb ssi p<1+06%A

Reemplazando

Ak2 1 1+p
— (AK? + A%0%K? — K2
1+?\62+p( + ) = P
p+(14+0*0)2 > (1+4p)(1+6%A)
F+H1+20°A+ 0N > 1+ p+ 0K+ po°A

02A(1+0%A) > p0O3A

Tenemos entonces la demostracion pedida:

oo p<140%A

c.) Respuesta
Si los parametros que describen las preferencias de la autoridad y las caracteristicas de

la curva de Phillips son tales que Hﬁ < p < 1+ 02X la autoridad monetaria siempre



llevara la economia al equilibrio de alta inflacion independientemente de las expectativas
de inflacion que tengan los agentes.

Si parte de un escenario de baja inflacion , encontrara 6ptimo inflar la economiay llevarla
al equilibrio con inflacion alta. Una vez instalado en este equilibrio, no encontrar 6ptimo
bajar devuelta a una equilibrio de baja inflacion porque sera muy costoso.

Por ende podemos concluir que la economia estar en una trampa de inflacion!

d.) Respuesta
Este puede responder a tratar de evitar la gravedad del periodo de ajuste y asi permitir una
transicion menos costosa y coordinar las expectativas en un equilibrio de baja inflacion
sin tener que ensefarle al publico que baje sus expectativas de inflacion.

25.2 Politica monetaria e indexaci 6n .

a.) i. Respuesta

L = Et{A(yt—g)ZJrn%} (25.5)
Yyt—9y = ofm—(1—0)mf —0m—1) + € (25.6)

La autoridad minimiza la ecuacion 25.7 sujeto a la ecuacion 25.6:

min Et{)\(yt—g)2+n%} s.a. Phillips (25.7)
Tt
Fijando 6 = 0 tenemos que le problema es el estandar:

L= My =92+ +uly—y—alm —n))

oL

= = r—nux=0

oTt ToHa

oL _

3n = 2y-y+u=0

Yy

n = —oAly—7)

Resolviendo para la inflacion

_T a(m—m°) + e
oA
o= &A1 —7) — ahe
o ) N oA

1—|—oc27\7T N 1+oc27\€

oA .
1+ o2
nt = 0

e



ii. Respuesta

La inflacion de equilibrio después de la realizacion del shock es

oA
=——--¢€
14+ a2\

iii. Respuesta

Vemos que la inflaciobn optima esperada es cero y esto es producto de que no hay

incentivo a empujar el producto mas aya del potencial.

b.) Respuesta
La autoridad minimiza la ecuacion 25.7 sujeto a la ecuacion 25.6:
Dejando 6 £ 0

L = Myt —U)2+m +ply—9—o(m — (1 —0)mf — 0me_q)
% = 21— =0

om b=

oL _
3y = 2y-y+u=0

y

n = —oaAy—1)

Vemos que las condiciones de primero orden son iguales al problema sin indexacion. Se
puede racionalizar esto dado que las expectativas como también los precios indexados
estan fijo en el periodo t, por lo que afectan la relacion marginal entre inflacion y brecha
de producto que le gustaria tener a la autoridad monetaria.

Resolviendo para la inflacion

T
—— = a(m—(1—0)nf —O0m_1) + €
oA
m o= o®A((1—8)mC +0m_1) — ake
oA o\
—— 71_'_0(2)\((1—9)Wf+97ft—1)—71+“27\€

Aplicando expectativas racionales:

(1 + o) = o®A(1—0)mf + A0y
e _ o?A\0 ~
1+a2A0 !
Usando esto en el resultado anterior podemos encontrar la inflacion de equilibrio:
2 2

T 112% 112%9“‘”“‘“+9m”~_1ji%€t

o’A\0 oA
T Trae T T



Vemos que la inflacion toma la forma de un AR(1) 7ty = pd¢_1 +v donde p = 1$3§ge-

Se puede verificar que p es creciente en 6 y por lo tanto el tiempo que demora esta
economia en converger depende negativamente de la indexacion.

Respuesta

Existira un sesgo inflacionario el cual es proporcional a la inflacion pasada. A medida
gue © aumenta p — 1 por lo que la inflacion seria un random walk ya que no existe
convergencia sino un constante drift con los shocks que le pegan a la economia. Si6 — 0
volvemos al equilibrio derivado en la primera parte de este problema.

25.3 Financiamiento inflacionario.

a.)

b.)

d.)

Respuesta
El 6ptimo social se obtiene de maximizar:

mixW =m [oc— gﬂe
Donde se debe asumir t = 7t¢. De aqui se llega a:

o (08

Tt :B—i—d)'

Respuesta
La solucion de equilibrio (consistente intertemporalmente) se obtiene derivando (a.)) con
respecto a 7. La condicion de primer orden es:

oc—Eﬁe—clmzo.

2
En equilibrio T = 7t puesto que no hay incertidumbre, en consecuencia:
T[C = B x .
7+ ¢
Respuesta

La inflacion que maximiza el sefioreaje es la que maximiza:

Resolviendo se llega a:

Respuesta
De comparar los tres valores para la inflacion es facil ver que:

m° < ¢ <M.



e.)

25.4

Respuesta

El gobierno no puede comprometerse a una inflacion menor a 7, ya que de ser asi siem-
pre tendra el incentivo de inflar mas para obtener mas sefioreaje, puesto que 7™ > €.
Esto es facil demostrar algebraicamente, pero no es necesario.

Interacciones repetidas e inconsistencia din  amica.

a.)

b.)

Respuesta
En este caso, analizamos un juego de una etapa entre la autoridad y el pablico. Para
encontrar el 6ptimo social debemos establecer el lagrangeano de este problema, es decir:

1
maxU = Ai(y—g)—=mt
Y, 2

sa : y=y+0(mr—mn®)

Reemplazando la curva de Phillips en la funcion de utilidad obtenemos:

mixU = AO(m—n®) — =7
y?’r[
La CPO sera:
ou
-_— = )\16 —mn=0
o7t
T = )\ie

Que corresponde a la inflacion en el 6ptimo social.

Respuesta
El modelo que estamos analizando, corresponde a un modelo reputacional. Considere-
mos (25.8) y la siguiente situacion:

1)Prob =1p Misma preocupacion que el pUblico pory y

Autoridad : 3
2)Prob = (1 —p) SoOlo se preocupa por 7

Luego, se maximiza una funcion del siguiente tipo:

U=) B'Th
i=0

Con TT; como la utilidad de la autoridad dada por (25.8) en cada periodo.
Dada la maximizacion de la autoridad, en que el 6ptimo es m = A;0, resolvemos re-
cursivamente, es decir, de atras hacia adelante. Supongamos un modelo de 2 periodos.



Tendrémos entonces que 7t; puede ser cero 6 A\16. Luego, al optimizar para el primer pe-
riodo podra decidir entre uno de estos dos valores. Sin embargo, el plblico capatra esta
informacion y considerara a la autoridad como tipo 1 o 2 seg(n la decision que tome®.
Finalmente tendremos:

1 1
U = MO(m —mf) — 57[% + B[N0 (72 — 7t§) — §7r§] (25.8)

Reemplazando los valores 6ptimos:

U = MOMO ) — (MO — B (M0’

(A20)?

N = o =

= M85 )~ B

Sin embargo, cabe la posibilidad de que la autoridad eliga 7t; = 0. Tendrémos entonces
que:

1)Prob = ¢ Seeligem; =0

Autoridad : .
2)Prob = (1—q) Seeligemn; #0

Tenemos entonces varias opciones:

1. Se puede estar frente a una autoridad tipo 2), con probabilidad 1 — p.
2. Se puede estar frente a una autoridad tipo 1) que elige 71; = 0.
La probabilidad de que sea una autirdad tipo 1 sera [(‘1719]. Dado lo anterior, se

1-p)+ap
tendra que la utilidad, cuando se elige inflacion igual a cero sera:

qap
[(1—p)+ qp]
1 qp

_ 2 (1_ _en
- P (2 [(1—p)+qp]> Aom

1

Ulg) = AO(—m¢) + P [)\6 [7\9— .

7\9} (?\6)2]

c.) Respuesta
Continuando con el caso anterior, analizamos para 2 periodos . Debemos analizar los
casos en que U = U(q).

= SilU > U(q): Tendremos entonces que se cumple:

1 e 1 2 21 e
)\6<§—7[>—[3§()\6) > B(A0)*5 — A6

1
B < %o

6La maximizacién del primer periodo es ansloga a la del segundo periodo.
"El modelo es extensible para infinitos periodos.



25.5

m SilU < U(q): Tendremos entonces que se cumple:

A0 (% —ne> — 5%(}@)2 < B(r0)? <% —p> — AO7®
1
B> e —p)

Finalmente, tendremos que la condicion sobre 3 sera:

1

1
o1 —p) ~P <2

2A0

Inconsistencia intertemporal y curva de phillips.

a.)

b.)

d.)

Respuesta
Introduciendo la ecuacion (25.44) en (25.43) y derivando con respecto a 7t llegamos a la
condicion de primer orden:

armt—ba =0 (25.9)
Despejando 7t llegamos a:
b
= (25.10)
a

Para calcular el producto sabemos que 7@ = 7t¢, por lo tanto de la ecuacion (25.44) ten-
emos que:

<
I
<

Respuesta

El plblico le debe creer si la autoridad economica tiene credibilidad, de lo contrario el
equilibrio de m = 7€ no se va a dar en T = 0. El problema es que si los agentes tiene
expectativas de inflacion mayores a cero y las inflacion real del afio es cero las firmas
contrataran a menos trabajadores; y por lo tanto los agentes ajustaran sus expectativas.

Respuesta

Elegiria « igual a cero. Esto porque en este caso no necesita no necesita estabilizar ya
gue tiene ciencia cierta de lo que va a suceder. Ademas el producto siempre esta en el
producto potencial.

Respuesta

Cuando la inflacion es alta; las firmas ajustan sus precios mas frecuentemente. Esto hace
gue movimientos en la demanda agregada afecten mas al precio. Por lo tanto 7 alto hace
la oferta agregada mas parada: es decir « es chico. La relacion es a mayor 7t menor es



«. Lucas por otra parte dice que paises con altas inflaciones, los cambios en los precios
no afectan mucho al producto porque todos tienen incorporados esas inflaciones. Sin
embargo en paises con bajas inflaciones, sorpresas inficionarias tienen gran efecto en
el producto; por lo tanto cuando la inflacion es alta, « es bajo, y cuando 7t es bajo « es
grande.

e.) Respuesta
Con la ecuacion (25.13) y la ecuacion (25.45) tenemos que:
armt = b(n®) P&

Ademas sabemos que en el largo plazo 7t = 7€, por lo tanto la inflacion es:

)T+

Cuando ¢ se va a oo entonces desaparece la curva de Phillips por que es demasiado
sensible a las variaciones de la inflacion esperada cuando difieren de la inflacion actual.
Cuando ¢ es cero entonces la inflacion es como si « no dependiera de 7, estamos de
vuelta al caso original.

25.6 Contratos para bancos centrales.

a.) Respuesta

(U—U*)z K o

mnl = ¢—— + - +AYy—Y— a(n—7n°) — €l
(m,y) 2 2

oL "

P dly—y")+A=0

y

oL

— = un—aA=0

ot

Los agentes de la economia son racionales y conocen las preferencias del BC por lo que
usaran esta informacion sobre las CPO del BC al derivar sus propias expectativas de 7t¢.

y = J+a(fn—nc)+e
y*—in = Y+am—oan® +e
xd
2
xd

Y Vi O i 25.12)

b+




Tomando esperanzas de expresion podemos encontrar las expectativas de inflacion de

los agentes.

ne = Xy g
i

Reemplazando en la ecuacion (25.16), nos da la inflacion de equilibrio:

..
TR T

Vemos que existira un sesgo inficionarlo producto a que el banco central busque aumentar
el producto mas aya de y. Dado que el banco no puede creiblemente comprometerse a su
meta de cero inflacion, los agentes anticipan su comportamiento discrecional generando
un sesgo inflacionario.

b.) Respuesta

Si no busca empuijar el producto por sobre y.

c.) Respuesta

En efecto es el mismo problema pero se puede ahora alterar los incentivos del BC a través
del contrato contingente.

min L =
(mt,y)

oL

oL
ot

y=y

*

)2
(Chl) +E7r2+7\[y—1j—oc(7t—7te)—e]

—ty—tim+ ¢ 5 5

dly—y")+A=0

—t1+umr—aA =0

o o, b
Xy —y) 4 L=
n n
—LT[-FLJE = Yt+am—an®+e
od ocd)1
“2(1)4'11 * — e tl
W[T} = Yy —ytan _€+oc_¢
ocd)(y*—ﬁ—e—l—ot(—a))qto@dme
T =
b+
OC(b * — tl
n=—{y" -y+—)
0 o

Reemplazando en la ecuacion (25.16), nos da la inflacion de equilibrio:

(25.13)

(25.14)

(25.15)

(25.16)

(25.17)



xp . b xd
M= (Y =Y+ - e
V" -y) o oo+

Con lo que para lograr = = 0 en valor esperado, se requiere que t] = —adp(y* —Y)

(25.18)

d.) Respuesta
Vemos que no cambia con respecto al caso sin contrato! El sesgo inflacionario producto
del problema de inconsistencia dinamica no depende el shock e por lo que la estructura
de incentivos solo tienen elevar el costo marginal de la inflacibn en un monto fijo e igual
al sesgo inflacionario para logra =0

25.7 Reputaci 6ny inconsistencia din  amica.

a.) Respuesta
Dado que el problema es de horizonte finito, es posible resolverlo usando induccion, es
decir, lo relevante del problema es la decision de la autoridad monetaria en el (ltimo
periodo (t = 2) y, en base a eso, podremos resolver el resto de los periodos.
De acuerdo al enunciado, la autoridad elige la inflacion dada la inflacion esperada, luego,
né = n§. Entonces, para t = 2

V=E [b(nz — ) + oy — gng]

Sabemos que iy = 7y + €9, luego

V—E [b(ﬂ?g + ey —7E) + (i + €2) — —(7ip + eﬂ

e e

V=E |:b(7f2 + €9 —7{26) + (7o + €3) — (7{% + 271t9€9 + €%)]

. - R a - . a
V=E {bm +bey — bn§ + ¢y + ceg — 57{% + aroeg + Eeg]

Como 7, y 7§ son variables no-aleatorias, entonces

V = briy + bE[eq] — br§ + &7ty + cEles] — %7{3 + aryEles] + gE[eg]

Por enunciado, sabemos qu Eles] = 0y E[e2] = 02, luego

vzb(ﬁ2—7€§)+éﬁ2—g(7€g+ai) (25.19)



Buscamos el valor de 75, que minimiza el valor de V, luego

ov
—=b+Cc—army =0
67'[2
. b+c
Tl =
a

Reemplazando 25.20 en 25.19

b+c - b+ec b+c)\?
a 2 a
_ a

V = —bns + A(a,b,¢,0%) (25.20)

b.) Respuesta
Del enunciado sabemos que

s = &+ B
s =+ B + €1)

Ademas, la funcion objetivoent =1 es
V = b(r) — ) + &7ty — %(TE% +02) — b + Ala, b, ¢, 02) (25.21)

Reemplazando
V =b(m —n¢) + ¢riy — g(ﬁ% +02) —b(a+ B(7t +€1)) + Ala, b, ¢, 02)
Derivando,

oV
o7ty

—b+¢—ar —bp=0

brc—b
A = %ﬁ (25.22)



c.)

d.)

Respuesta

Dado que 7r; y 715 son funciones lineales de c y € que, a su vez, son variables aleato-
rias con distribucion normal, podemos usar la siguiente expresion de expectativas condi-

cionales

—_— cov(my, 71 )
E[malpiy] = Elmo] + W [rt1 — E[mm]]
Por otro lado, sabemos que
R b+c—b
Elm] = E[m +e1] = fﬁ
b+c

E[ma] = B[ty + €3] =

2
(o)
=-—=S+o07
a a

b+c—b
breoup )

var(m;) = var(m; + €1) = var <

b+c—bp

cov(7my, a) = cov (

Reemplazando en 25.23 y despejando (3, tenemos que

B=gr

2
Oc

+ Qm|nqm

Sc
a2

Respuesta

b+c
+ €1, : + €2> =cov(c/a,c/a) =

2
O¢

o)

(25.23)

Como podemos ver, 1, < 3. ESto se explica por la naturaleza finita del horizonte tem-
poral. En el periodo 2 la autoridad monetaria no tiene incentivos para ser consistente,
debido a que ya no hay reputacion que perder. En cambio, en el periodo 1, la autoridad
debe ganarse la credibilidad de los agentes, lo que hace que la inflacion objetivo sea mas

baja en el primer periodo.



