Teoria Macroecontmica 2

Primer Parcial

Instrucciones generales: El examen es estrictamente individual, de lo contrario se aplica-
ran todas las normas disciplinarias especificadas en el Reglamento Académico Estudian-
til. Muestre el razonamiento necesario para respaldar sus respuestas. No puede utilizar

ningtn dispositivo electrénico. La prueba tiene una duracién de 3 horas.

1. (Politica monetaria y consumo) Asuma que la funcién de utilidad vitalicia de un

hogar representativo de dos periodos estd dada por:

max InC; 4+ BInCyyq

Ct.Cria
Los hogares en este modelo inician con un stock de ahorro heredado del periodo
t —liguala S;—1 < 0, el cual estd predeterminado. El pago de intereses vinculado a
Si—1 lo determina una tasa de interés real r,_1 y las decisiones de ahorro del periodo

t estan vinculadas a una tasa de interés real de r;. El hogar toma ambas tasas como
dadas.

a) Plantee el problema de optimizaciéon del hogar. Encuentre una expresién para
los niveles de consumo (Ct, Ct41) y ahorro éptimo (S;) como funcién de como
funcion de Sy_1,7¢—1,7t, Yt v Yiiy1.

max InC; 4+ BInCy 44

CtICt+1

s.a.

Ci+St =Y+ (1+71-1)S1

Cry1 = Yer1 + (14 11)Se

La RPI estd dada por:

Ct+1 Yt+1

=Y+ (1 _1)Si
Ct+1+7’f t+( + 1y 1)St1+1—}—1’t



La ecuacién de Euler est4d dada por:

Cry1
—_— 1
G, B(1+ 1)

Lo que implica que
Cri1 = PCi(1+11)

Sustituyendo en la RPI:

Yii1
1 + Tt

+ IBCt(l + T’t)

C
! 1+1’t

=Y+ (1+7r-1)S—1+

1 Yin
Ci=——1Y, 1 _1)S4_
t 1_}_18{1?4‘( +71-1)5¢ 1+1+"t1

De la ecuacion de Euler:

Ct+1 = ,BCt(l -+ rt)

B(l+rt)
1+p

Finalmente, el ahorro esta dado por:

Ci1 =

Y,
{Yt + (1 + rt_l)St_1 + trl }

1—|—1"t

St=Yi+(1+7r-1)S-1—C

1 Yt+1}
=Y+ (14+r_1)S1——— |1+ +71-1)51+
()i = g Yo+ (oS + 1o
1 Y

Y 1 1)S;.1) — ——
(Yy + (1 47,_1)Si_1) T B1+1

=145

Note que el problema es idéntico a un problema sin riqueza inicial (S;—1 = 0),
solamente definiendo Y; = Y; + (1 +74_1)S;_1.

Suponga que r;_; = r; = r. Determine %, es decir, si el ahorro de un hogar

es creciente o decreciente en la tasa de interés. Provea una intuicién econémica

para sus respuestas.

_ B 1 Yy
St—1+’B(Yt+(1+1’)St_1) 1—|—ﬁ1—|—1’
Entonces, 5
S B 1 Yy
A S, -
o T TR (1

Como S;—1 < 0, entonces el efecto en el ahorro es ambiguo. Esto pues el au-



T4+ (14-r)?
al mismo tiempo, implica un mayor pago de intereses sobre la deuda heredada

o . Y,
mento en la tasa de interés motiva a aumentar el ahorro <L Ll > 0) pero

que reduce el ingreso disponible para el ahorro <%St,1>. Si el hogar fuera
ahorrante, entonces el efecto de un cambio en la tasa de interés seria positivo

sobre el ahorro, sin ambiguedad.

¢) Suponga quer;_j = r; = r. Suponga que la autoridad monetaria de esta econo-
mia decide incrementar su tasa de politica monetaria para combatir presiones
inflacionarias. Determine el efecto de este choque de tasa de interés sobre el
consumo presente. En particular, identifique los dos mecanismos mediante los
cuales el aumento en la tasa de interés afecta el consumo presente y el signo
asociado a cada mecanismo. (Pista: No es el efecto ingreso vs. sustitucion. Pien-

se en el escenario de un hogar que inicie con S;_;1 = 0 relativo a este caso).

1 Yii1
Ci=—1Y, 1 _
 w: t+(+r)5t1+1+r
Entonces
aC; 1 1 Y

=t__ - g . _- i+l
or 1B 1B (14r)?

Que es negativo dado que S;_; < 0. En este caso, el efecto sobre el consumo
es mds pronunciado que el caso de un hogar que empieza sin riqueza. Esto

porque hay dos efectos: una mayor tasa de interés encarece el consumo pre-

1 Y
B (14r)?
stock de deuda pasado. Es decir, el hogar tiene que pagar mas intereses por

sente —

< 0 pero ademds incrementa el pago de intereses sobre el

sus obligaciones, lo que reduce su capacidad de consumo.

2. (La curva de Laffer) Suponga que la produccién en la economia se produce solo con
trabajo. Supongamos que la funcién de produccién es Y = AN, donde Y denota
el producto total en la economia, A denota la productividad y N denota el trabajo

total en la economia. Suponga que las empresas toman los salarios w como dados.

a) Obtenga la funcion de demanda laboral en esta economia.

La demanda laboral de una empresa estd dada por:
A=w

Es decir, la oferta laboral es completamente ineldstica con respecto a w. Es una

curva plana:



b)

Suponga que la funcién de utilidad de un hogar individual estd dada por:

nl+1/7

logC — 00—

& 1+1/n
donde C denota el consumo per cépita, n denota las horas per capita, y 7 y 6 son
pardmetros. Supongamos que todos los hogares son idénticos. Esto implica
que todos consumirdn la misma cantidad en equilibrio y ofreceran el mismo

ntmero de horas de trabajo. La restriccion presupuestaria de cada hogar es
C=Q-7g)wn+T

donde 7; € [0,1] denota el impuesto laboral en esta economia y T denota una
transferencia de suma fija del gobierno al hogar. Para simplificar, suponemos
que el gobierno redistribuye todos los ingresos fiscales de vuelta a los hogares
mediante una transferencia de suma fija. Obtenga la condicién de optimalidad
que define la oferta laboral del hogar.

Como C = (1 — 1j) wn + T, sustituyendo en la funcién de utilidad:

nl+1/n

log(1—7)wn+T)—0—77
B((1—m)wn 1)~ 67"
La condicién de primer orden con respecto a N estd dada por:

(1-m)w
(1-g)wN+T

= Onl/n

simplificando:
(1-1)w=0n""1((1-1)wn+T)

Nota: Intuitivamente, el gobierno estd cobrando un impuesto, pero no hay
gasto publico en este modelo. Entonces, por eso regresa los ingresos tributarios
al hogar en su totalidad. Esto es para que se aclare el mercado de bienes. De lo

contrario, el gobierno estaria recolectando recursos para nada.

Suponga que hay M hogares idénticos en la economia. Los ingresos tributarios
totales son entonces IT; = TywnM, es decir, la tasa impositiva multiplicada por
el ingreso laboral de cada hogar (wn) multiplicado por el ntimero de hogares.
Supongamos que cada hogar recibe una proporcién equitativa de estos ingre-

sos laborales como una transferencia de suma fija del gobierno. Ultilice este



hecho, la restricciéon presupuestaria del hogar, la curva de oferta de trabajo y
la ecuaciéon de demanda de trabajo para mostrar que las horas trabajadas por

persona en esta economia se pueden expresar como

n=0 T (1 )i

La curva de Laffer representa los ingresos fiscales como una funcién de la tasa
impositiva y solo de las variables y pardmetros exégenos. Use la expresion que
obtuvo en la parte (c), asi como la curva de demanda laboral, para obtener una
expresion de los ingresos tributarios IT; como funcién solo de la tasa impositiva
75, las variables exdgenas (A, M) y los pardmetros (1,0). Trace esta funcién
asumiendoque A =1y M = 1.

_ mwnM

Ty = M = qwn

Es decir, el gobierno reparte todos los ingresos tirbutarios equitativamente a

los hogares. Asi, introduciendo en la funcién de oferta laboral derivada en b:

(1—1)w=0n""((1—1)wn+ twn)
e (1-7)w ="y

PN n1+1/17 — 9—1 (1 . Tl)

+1
snT =0 (1-17)
67T (1—1)7T

= n=
: . :
Sity=0,entoncesn =60 7 .Sit =1, entonces n = 0. Es decir, la curva en

un espacio (1;, 1) estd dada por:

Obtenga una expresién de la tasa impositiva que produce el maximo de in-
gresos fiscales como una funcién de los parametros exégenos (77,6). ¢;Coémo
depende la tasa impositiva 6ptima de la elasticidad Frisch?



Tomando la derivada de los ingresos tributarios con respecto a 7:

d (wnP) _nt wa i g
_— = — — 1_ +1 —
o 0 7 |(1—1)7 77+1Tz( 7)7 0
wa 1 o
S (1—1)rt = 7 (1—1)r+!
(1-1) ;7+11( 1)
n
S (1—-—7q)=
(1-1) L
1_217+1Tl
n+1
g = 11
SRV ES

0y (2n+1)—2(n +1)

n (2n+1)2
—1
B ESE

Es decir, la tasa 6ptima (desde un punto de vista recaudativo) es decreciente en
1. Intuitivamente, entre mds eldstica sea la oferta laboral, menor deberia ser la

tasa que grava el salario.

3. (Funcién de inversién) Considere una empresa que opera durante tres periodos. La
empresa produce su producto en cada periodo de acuerdo con la siguiente funcién
de produccién:

Y =AK*N'"™ con 0<a<1

El stock de capital en el periodo t estd exdégenamente dado. La empresa puede
influir en su stock de capital futuro a través de la inversién. El capital se acumula

de acuerdo con:
Kt—l—j—l—l = IH_]' + (1 — 5)Kt+] paraj = 0, 1,2

La empresa se liquida a si misma (es decir, vende el capital restante que no se ha
depreciado durante el periodo) al final del tercer periodo. El objetivo de la empresa
es maximizar su valor, dado por:

D¢ q n Dt yn

L+r  (1+47r)?

V =D+



donde D denota las ganancias, que se pagan como dividendos a sus propietarios, y
la empresa toma la tasa de interés como dada. La empresa financia completamente
su inversién mediante la emisiéon de deuda (bonos), tal que:

Btlﬂ =1l paraj=0,1

Los bonos para financiar la inversion estdn ligados a una tasa de interés real r, que

es constante en el tiempo.

a) ;Cuadl es la condicion terminal para K;;3? Escriba las expresiones tanto para
las ganancias actuales como para las futuras, Dy, Dy11 y Dyy».
Como K13 = 142 + (1 — 0)Ky42, la empresa va a querer Ky 3 = 0. Esto implica
que ;1o = —(1 — 6)Kyyo. Es decir, la empresa vende el capital después de
depreciacion al finalizar el periodo t + 2. Asi:

Dy =Y — wi Ny
Dys1 = Y1 — w1 Niy1 — B{(1+14)
Diia = Yiio + (1= 0)Kio — wroNpo — BtIJrl(l +1)

b) Escriba el problema de optimizacién de la empresa. ;Cuales son las variables
de eleccién?

D D
max V =D; + trl + f+2 5
Nt,Niy1,Npy2,Kip1,Ky2 147 (1+7)

Con

D,} = AtK;XNtl_“ — tht
Diy1 = At K N — wiaNeg — (K — (1= 6)Ky) (1+7)

Dy = At+2K?‘+2NtlJ:zm + (1 = 6)Ki2 — wiy2Npp2 — (Ko — (1= 6)Kppq) (1 +7)

Las variables de eleccion son {N¢, Niy1, Niyo, Ky i1, Kiyo}

c) Obtenga la condicién de optimalidad para la demanda laboral para el periodo
£

WV

a_M = (1 — DC)AtK?Nt_[X = Wt



En general, se puede ver que

oV

N (1 —a) Ay jKE NS = Wy

iVt

d) Resuelva algebraicamente la eleccion 6ptima de inversiéon de la empresa en

cada periodo. Interprete cada condicién.

1% 1 a L 1 B
Ko = (1 —i—r) (ocAtHKtHthlH -1 +r)> + ((1 —i—r)2> (1-96)(1+r) =0

SaA KN — (1 +7)+(1-6)=0

t+1 - t41
a—1x7l—a __
SaAr K N =r+0

Que es la misma condicién de optimalidad que la derivada para dos periodos.

Similarmente:

1% . 1 a—1x7l—a _ _ —
Tt (—) (#Ar2KI NI+ (1=0) = (147)) =0

(1+7)°
SaAr K N+ (1-68)— (147) =0
(:mAHzKﬁ:zl N};z“ =r+4

Que es la misma condicién de optimalidad pero fechada en t + 2.

4. Heterogeneidad en una economia de dotacién: Suponga que tenemos una economia
de dotacién, pero con dos tipos diferentes de agentes. Hay suficientes agentes de
cada tipo para que todos se comporten como tomadores de precios. Los agentes

difieren en sus flujos de dotacién: los agentes de tipo 1 tienen un patrén de dotacién

(YL y! . 1) = (1,0), mientras que los agentes de tipo 2 tienen un patrén de dotacion
(Y?, YEH) = (0,1). En otras palabras, los agentes de tipo 1 tienen ingresos hoy pero

ninguno en el futuro, mientras que los agentes de tipo 2 no tienen ingresos hoy pero
sf uno en el futuro. Supongamos que hay M! agentes de tipo 1 y M? agentes de tipo

2. Estos agentes pueden ahorrar o endeudarse a la tasa de interés real comun, r;. El



problema para cada tipo i = 1,2 esta dado por:

oo — i i
maxcigi ci U=InCi+BInC

S.a.
Ci+Si=Y]

Cﬁ1=Yﬁy+U+WO$

a) Obtenga la ecuacion de Euler que caracteriza el plan de consumo 6ptimo para
los agentes tipo 1. Utilicela para obtener la funcién de consumo individual del
hogar tipo 1.

La ecuacion de Euler estd dada por:
i

Ct+1 .
— =B(1+7r 1=1,2
Ci B( )

Sustituyendo en la RPI, se llega a la funcién de consumo:

_ 1 Y
i_ Yi t+1
Ci 1+ f+1+n
Dado que el flujo de ingreso del hogar tipo 1 es (Y}, Yt1+1) = (1,0), entonces:
1
Cl =

1+p

b) Use su funcién de consumo de (a) para derivar una funcién de ahorro individ-
ual para el hogar tipo 1.
El ahorro estd dado por:

Si=Y - C!

Entonces,



Es decir, el hogar tipo 1 es ahorrante.

c) Obtenga la funcién de consumo y de ahorro individual para el hogar tipo 2.
Del inciso a y dado que (Y7, Y7,;) = (0,1), entonces:

2 1
N CEN TGy

Y del inciso b, la funcién de ahorro es:

> 1
=T AT A

Por tanto, el hogar tipo 2 es deudor.

d) En equilibrio, ;qué tiene que ser cierto sobre M!S} (ahorro agregado de los
hogares tipo 1) y M2S? (ahorro agregado de los hogares tipo 2)?
Como no hay inversién y en equilibrio no puede haber excesos en el mercado
de fondos prestables, el ahorro agregado debe ser igual a cero. Es decir:

NSt + N2§2 =0

e) Use la condicién de equilibrio planteada en (d) para encontrar la tasa de interés
real de equilibrio, asi como las asignaciones de consumo de equilibrio para
cada tipo de agente (C} y C?).

N'S} + N?S; =0
1
anNb e =0
1+p (1+pB)(1+711)

B _
©N11+,B _N2(1+,B)(1+rt)
2

BNT

S 1+ =

Sustituyendo la tasa de interés real en la funcién de consumo para el hogar tipo

1:
1

1 __
Cf_1+ﬁ

y para el hogar tipo 2:
BN!

G = (1+ B)N?

10



f) Suponga que hay un aumento en el nimero de hogares tipo 2 (es decir, M?
aumenta). ;Como afecta esto la tasa de interés real de equilibrio y las asigna-
ciones de consumo? ;Los hogares tipo 1 estarian mejor o peor (desde un punto
de vista de bienestar) a raiz del incremento en la poblacién del hogar tipo 2?
Del inciso e, el consumo del hogar tipo 1 no cambia. El consumo del hogar tipo

2 si cambia: Dado que
BN
1+p) T N2

un aumento en N? disminuye el consumo del hogar tipo 2. Intuitivamente,

Lci=

esto es porque hay més agentes deudores en la economia demandando ahorro,

por lo que la tasa de interés sube:

T N2

@1+T7’t:W

Esto reduce la capacidad de financiar el consumo presente para el hogar tipo 2.

En el caso del hogar tipo 1, el consumo en ¢ es

1
Cl
ETIEB

que no depende de la tasa de interés real. Su consumo en t 4 1 (determinado

por la Ecuacién de Euler) esta dado por:

B(1+r)
1+ B

1 N?

"1+BNT

1
Cry1 =

por tanto, su consumo en t + 1 aumenta. Esto porque el hogar tipo 1 es un ahor-
rante, por lo que mayor demanda por su ahorro va a generar que la rentabili-
dad de dicho ahorro (determinado por r) incremente. Esto expande sus posi-

bilidades de consumo futuro. Asi, como
U=1InC} + BInCi,

Entonces, U es mayor gracias al mayor consumo en t + 1y al cambio nulo en

C},por lo que el bienestar del hogar tipo 1 es més alto.
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