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1. Hogares Hand-to-Mouth. Considere un hogar representativo en una economia
de dotacion de dos periodos con preferencias

U = log(Ct) + Blog(Cly1) (1)

El hogar recibe dotaciones exdgenas {Y;, Y1}, enfrenta una tasa de interés bruta

1+ r; entre t y t + 1, y parte sin riqueza inicial. Defina S; como el ahorro al final
de t.

(a) Obtenga la funcién de consumo éptimo en ¢ y la regla de ahorro S; en funcién
de (8,74, Yy, Y1)

Jnax log(Ct) + Blog(Cii1)

t,Ct41

s.a.
Cir1 Yi
C Y,
t + 1 + Tt ! + 1 —+ Tt
Las condiciones de optimalidad son
Ciia
1+
G =B+
C Y,
O+ Ly, 4 i
1 -+ Tt 1 + Tt

Combinando, la funcién de consumo es:

(1 Yin
Ce = (1+5> (Yt+1+n>
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(b)

Como el hogar inicia sin riqueza (S;_; = 0), entonces, de la restricciéon pre-

supuestaria del periodo ¢, se tiene que S; =Y; — C;. Asi:

Sy =Y, =G

L (1 Vi
Se="Y (1+B)(Yt+1+n)

_ 1 Vi
= () (- 137)

Usando su resultado anterior, caracterice cudndo el hogar querria endeudarse

(S; < 0) y, por tanto, serfa mas proclive a enfrentar una restriccion de endeu-
damiento que impone S; > 0. Discuta intuitivamente el papel de las prefer-

encias, el precio intertemporal y la asimetria del flujo de dotacion —esto es,

Yit1

v en la probabilidad de que la restriccion

coOmo influyen 5, r; y la razon

sea vinculante.

(1 Y
= (m5) (-1 <0

Yo

<— fY; <
Bt ]-+Tt

Entonces, es mas probable que el hogar sea deudor si el ingreso futuro es lo
suficientemente alto relativo al presente (quiere transferir riqueza de manana a
hoy para suavizar el consumo), si el costo de endeudarse o el premio de ahorrar

(r¢) es bajo , o si el hogar es muy impaciente (/5 bajo).

Suponga ahora que la restricciéon de endeudamiento S; > 0 es vinculante. De-
rive el consumo en el periodo ¢t bajo esta restriccién y argumente, usando la
concavidad de la utilidad (o un argumento de suavizamiento), por qué el bien-

estar de estos hogares es menor que en el caso sin restriccion.

Si el hogar no puede endeudarse, entonces su mejor opcién es consumir su

dotacion en cada periodo en su totalidad. Es decir:

Ci=Y y Ct+1 =Y,

Esto es porque ahorrar no es éptimo porque no maximiza su utilidad. Entonces,

su segunda mejor opcidn es consumir en autarquia.

Considere una economia con una fracciéon v de hogares no restringidos (su-
perindice NH) cuyo consumo presente CN¥ coincide con el de la parte (a), y

una fraccion 1 — « de hogares restringidos (superindice H2M) con
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CtHZM — Y;HZM (2)

El consumo agregado es entonces

Ce =G + (1 =) CfM (3)

Ahora suponga que cada hogar recibe una unidad adicional de ingreso en t.
Muestre que el ingreso agregado aumenta en una unidad también (AY; =
YAYNH 4+ (1 — 4)AY?™ = 1). Luego, calcule el impacto en el consumo
agregado (ACY) y explique por qué los parametros J y = son clave para la

magnitud de (AC}), usando la intuicién econémica del modelo.

De las respuestas anteriores y el inciso, se tiene que:
CONH _ 1 yNH Y;]J\r/{{
! 1+ 3 ! L+
CH2M _ y H2M
t =

Entonces, el consumo agregado es

Ci=» L yNH Ytﬂ\r]{{ _’_(1_,Y)YH2]V[
! 1_‘_6 ¢ 1+Tt t

Asi, el aumento en el consumo agregado si el ingreso presente de ambos tipos

de hogares aumenta una unidad es:

1+8
—v(ﬁ>+(1—v)

Ademas, el cambio en el ingreso agregado en t es:

1
AC; =7 (—) AYN 4 (1 — y)AY M

AY, = yAYN 4 (1 — ) AY M =1

Entonces, como 5 € (0,1), ACy < AY; = 1. Es decir, el consumo agregado va
a responder menos que el ingreso agregado. Esto porque los hogares tipo NH

tienen una propension marginal a consumir menor a uno por lo que son

1

1+58 )
hogares que van a consumir una proporcién menor a uno de su mayor ingreso
extra. La PMC de los hogares H2M en este caso es uno. Por tanto, los hogares

NH tienen PMC relativamente mas baja, determinada por su impaciencia.
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La respuesta en el consumo agregado al choque de ingreso va a depender, por
tanto, de 8. Entre més pacientes sean los hogares tipo NH, menor serd su PMC
y, por tanto, responderan menos al choque de ingreso, afectando la respuesta
agregada. Ademas, el parametro v es clave porque determina cuantos hogares
NH hay en la economia, que son los hogares que tienen una PMC relativamente
mas baja. Entre mayor sea v, mayor es la importancia relativa de hogares NH

y, por tanto, menor la respuesta del consumo agregado.

2. Considere una economia competitiva de dos periodos con un hogar representativo

que posee el capital y las acciones de la empresa. Las preferencias del hogar son

U = log(Cy) + Blog(Cys1) (4)

La tecnologia es lineal en capital,

Yigj = A Koy Vj=0,1 (5)

y el capital se deprecia completamente,

Kipiy = Ly + (1 — 0) Ky, 6=1,vje{0,1}. (6)

Los mercados son competitivos; la empresa se financia y remunera el capital a la

tasa r;, que es la misma que enfrenta el hogar.

(a) Plantee el problema del hogar.

max log(Cy) + Blog(Ciy1)

Ct,Cri1

C Dyyy + D]
o4 Lt _p oy P 41

1+ Tt 1+ Tt

(b) Plantee el problema de la empresa.

Como 6 = 1, de la ley de movimiento del capital:

KtJrl = It + (1 - (S)Kt = Kt+1 - [t
Kipo =1L+ (1= 0)Kip = Ko =1Li;1 =0

Entonces, el problema de la empresa se reduce a:
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D
max D; + L
Kiq1 1+
Dt - Ath

Diyy = A1 Kin — (L +71) K

Simplificando

A1 K — (1 K
max A K, + 1K — (14 1) Ky
Kig 1+

La condicién de primer orden implica que:
A= (1+r)

Obtenga las ecuaciones de equilibrio general para Cy, Cyiq, 1,74, Y v Yiiq.

El problema del hogar implica las condiciones de optimalidad:

Cin
= G(1
C, B(1+r)
C D1 + D
C, + t+1 — D, + t+1 t+1
1+ Tt 1+ Tt

Combinando, la funcién de consumo en cada periodo son:

1 Dt+1+DtI+1)
C=(—) (D + 221
i (1+5)(t 1+

1 Dy + Dy
Cipr = B(1 — ) (D + =L
t+1 /3( +7“t)(1+5)(  + e

Las condicion de optimalidad para la empresa para K, es:

Appr=(1+m)

Ahora, en equilibrio general, sabemos que r; vacia el mercado de fondos

prestables. Esto implica que:

th+1 = rtSt — Tt-[t = 0
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Ademsds, en equilibrio general A, 1 = (1 4+ 1), por lo que los dividendos que

genera la empresa son:

Dt - Ath
Diyy = A1 Kipn — (L + 1) Ky = A1 Kipn — Ap1 Ky =0

Asi, de la funcién de consumo del hogar, se tiene que:

1
= ()

De igual forma, para el periodo t + 1, la funcién de consumo es:

1L+p
p

= Cip1 = (m) A AlKy

Como A; y K, estan dados, el producto Y; estd determinado en equilibrio

Cror = B(1 + 1) (L) AK,

general por:

Yy = A K

En equilibrio general, el mercado de fondos prestables se aclara. Como I;1; = 0

y sabemos la expresiéon de C41 en equilibrio general, entonces tenemos que para
Ky

Finalmente, la produccién en ¢ 4+ 1 en equilibrio general es:

Yier = A1 Ky

= Y1 = (%) A1 Al K
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(d)

Por tanto, para las variables endogenas Cy, Cyiq, Iy, Y, Yii1, 1y, se tiene que el

equilibrio general es:

1
i~ ()

Ct+1 = (i) At+1Ath

1+4
I, = Kt+1 = (%) A Ky
Y = AK,
s
}/;4*1 = <m At+1Ath

Ay = (14 1m)

Choque transitorio en ¢. Analice, usando el sistema de equilibrio, el efecto
de un aumento transitorio de A; (manteniendo A;;; fijo) sobre el equilibrio
general de Cy, Cyyq, I, 1, Yy v Vi1, Explique el ajuste de cada variable con la

intuicion del modelo.

Del sistema de equilibrio general, es claro que un aumento en A; implica un
aumento en Cy, Cyy1, 1Yy, pero no afecta r;. Esto porque un choque de produc-
tividad afecta el producto, lo cual afecta los dividendos (y por ende el ingreso
del hogar) que impulsa el consumo. Pero también impulsa el ahorro y, por
tanto la inversion. La tasa de interés real no tiene que moverse para vaciar el
mercado de fondos prestables porque el mayor ahorro lo absorbe la inversién

sin generar excesos.

Choque anticipado. Analice, usando el sistema de equilibrio, el efecto
de un aumento de A;;; (manteniendo A; fijo) sobre el equilibrio general de
Cy, Ciyn, Iy, Yy v Y. Explique el ajuste de cada variable con la intuicion

del modelo.

Del sistema de equilibrio general, es claro que un aumento en A;,; implica
un aumento en Cyq,7; v Y1 pero no afecta Cy, I;Y;. Es decir, con excepcién
de las tasas de interés, las variables endégenas en ¢ no cambian con el choque
en equilibrio general. Primero, un choque de productividad futura genera un
efecto sustitucion pues los agentes en esta economia estan motivados a con-
sumir menos y ahorrar mas para construir capital que va a ser més productivo
manana. Pero, el aumento en productividad también induce a los agentes en

esta economia a consumir menos y crear menos capital porque el capital va a ser
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mas productivo manana, por lo que se necesita menos insumos para producir
lo mismo. En este caso, parece que ambos efectos se cancelan. Los hogares
no consumen distinto y, como Y; no cambia, entonces no van a ahorrar més.
Como el capital va a ser méas productivo manana, las empresas les gustaria
invertir mas, pero el aumento en r; corrige el exceso. Por tanto, la inversiéon
no cambia. El consumo de manana si aumenta porque hay mas producciéon y
los hogares van a tener mas ingreso. La produccién va a ser mayor a pesar de

que no se cre6 mas capital por el aumento en productividad.

(f) Choque de impaciencia. Analice, usando el sistema de equilibrio, el efecto
cuando los hogares se vuelven més impacientes (cambio en (3) sobre Cy, Cyi 1, Iy, 14, Yy

v Yii1. Explique el ajuste de cada variable con la intuiciéon del modelo.

Un aumento en impaciencia se traduce en una disminuciéon en 5. Note que
ﬁ es decreciente en [ mientras que % es creciente en 3. Por tanto, C; va a
aumentar con una caida en [, mientras que Ciy1, I3, ;11 van a disminuir. Por
su parte, Y; y 7, no cambian con el choque. Esto se debe a que mayor impa-
ciencia induce a los hogares a querer ahorrar menos. Por tanto, induce a mayor
consumo hoy y menor consumo manana. El menor ahorro implicaria menor
oferta de fondos prestables que, en este caso, se traduce en menor inversion
sin cambiar la tasa real. Menor inversién implica menos capital manana y, por

tanto, menos produccién.



