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Prefacio

Los modelos de equilibrio general dindmico se han convertido en
el referente fundamental de la modelizacién macroeconémica en la
actualidad. Cualquier pregunta que queramos hacernos en relacién al
comportamiento de una economia o la explicacién de un determinado
fenémeno econémico que observamos empiricamente, requiere del uso
de un modelo de equilibrio general dindmico. Su uso tan extendido
se debe a que estos modelos son los inicos que nos permiten analizar
cémo responden los diferentes agentes econdmicos ante cambios
en su entorno, determindndose dichas respuestas en un entorno
de equilibrio general, en el cual todas las variables econémicas
enddgenas se determinan de forma simultdnea.

Mientras que los desarrollos tedricos no son excesivamente
complejos de entender para los que quieran iniciarse en este tema,
su aplicacién préactica se torna una tarea mucho mds dificultosa.
La literatura sobre el tema presenta importantes puntos oscuros
que dificultan su entendimiento. Estos puntos oscuros se traducen
en que la mayor parte de estos trabajos constituye una enorme
caja negra, en la que es dificil de identificar tanto el modelo
tedrico exacto que subyace como su aplicacién a los datos. Asi, el
procedimiento habitual consiste en la calibracién de los modelos o,
mds recientemente, en la estimacién de los mismos bien a través de
técnicas de méxima-verosimilitud o bien usando técnicas bayesianas.
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Sin embargo, en la préctica, todo el proceso aparece cubierto de
un expeso velo osculo, que no permite establecer de forma clara y
nitida cémo se han alcanzado los resultados. De este modo, la parte
mds importante de este tipo de ejercicios, queda oscurecida y oculta,
cuando deberfa ser la més clara en su exposicién y la que requiere la
mayor atencion.

A pesar del uso tan extendido de este tipo de modelos en la
literatura econémica, no existe ningiin manual que desvele cémo es
la caja negra de estos trabajos, sin ir més alld de la mera explicacién
general del método de computacién usado. Esta carencia supone una
importante barrera de entrada, que tienen que pagar tanto los nuevos
investigadores como aquellos que quieran incorporar en sus andlisis
las herramientas del equililibrio general computacional. El presente
documento pretende ser una herramienta véalida para superar estos
obstdculos, presentando diferentes ejercicios de calibracién simples
de los modelos estudiados utilizando paquetes informaéticos que
facilitan enormemente la tarea y que tienen una amplia aceptacién
en el 4mbito de la investigacién econémica.

Al final de cada capitulo se ha incorporado el programa con el
modelo correspondiente para ser ejecutado en MatLab utilizando
el pre-procesador Dynare. Dynare es una herramienta muy ttil,
por cuanto permite la computacién de este tipo de modelos de
una manera muy simple en MatLab. Asi, en lugar de programar
la resolucién del modelo y aplicar un determinado algoritmo
en MatLab, Dynare tiene la propiedad de realizar este trabajo
por nosotros, ddndole una informacién minima que consiste en
valores de los pardmetros (o estimando los mismos bien por
maximaverosimilitud o de forma bayesiana) y las ecuaciones que
componen nuestro modelo.

Por 1ltimo, quiero hacer constar mi mds sincero agradecimiento
a Gonzalo Fernidndez de Cérdoba por sus ttiles comentarios
y correcciones de versiones anteriores de este documento.
Los programas en Dynare pueden descargarse de la pédgina
http://webpersonal.uma.es/de/jtorres/jtorres.htm

José L. Torres
Farajan, Diciembre de 2009



Tema 1

Introduccién

El eje fundamental en torno al cual gira la macroeconomia actual es
el desarrollo de modelos de equilibrio general dindmico estocdstico
(EGDE o DSGE en su acepcién inglesa). Que el modelo utilizado en
la macroeconomia sea dindmico obedece al hecho de que todas las
decisiones de los agentes econémicos afectan al conjunto de decisién
futuro, o dicho de otro modo, las decisiones que se toman en el
conjunto factible de hoy afectan al conjunto factible de manana.
Que el modelo sea de equilibrio general obedece al intento de
recoger cémo los agentes econdémicos reaccionan ante cambios en
su entorno teniendo en cuenta las multiples interrelaciones entre las
diferentes variables macroeconémicas. Que el modelo sea estocdstico
obedece a la necesidad de incorporar una gran variedad de diferentes
perturbaciones que estdn afectando de forma continua a la economia.

Uno de los objetivos que persigue el andlisis econémico es el
de comprender el funcionamiento de una economia para poder asi
hacer experimentos sobre cudles serfan los posibles efectos de un
determinado cambio sobre la economia. Este tipo de anélisis presenta
enormes dificultades debido a la complejidad de los fenémenos que
queremos explicar. Asi, en otros campos, como la fisica que consituye
el espejo donde actualmente se mira la economia, cuentan con
laboratorios en los cuales replicar las condiciones que se dan en el
mundo real, lo que permite la realizacién de experimentos utilizando
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modelos a escala. De hecho, este ha sido durante mucho tiempo el
objetivo de la economia, el disponer de un modelo a escala de la
realidad con el cual realizar diferentes experimentos y poder conocer
con antelacién los efectos de determinadas perturbaciones o cambios
en las politicas econémicas sobre el resto de variables econémicas.!

Sin embargo, cuando comparamos la economia con la fisica hemos
que tener en cuenta que aunque las herramientas de andlisis sean
similares, en el caso de la economia existe un elemento adicional que
va a ser de gran importancia: el factor humano. Asi el resultado
de una perturbacién va a venir determinado por las decisiones que
tomen los individuos que habitan esa economia y cémo reaccionen
ante dicha perturbacién. Esta diferencia entre la economia y
otras ciencias experimentales supone un importante obstdculo para
disponer de laboratorios econémicos en los cuales poder realizar
experimentos a escala que posteriormente puedan ser trasladados
a la realidad.

Actualmente, la economia dispone de un esquema ampliamente
aceptado y que introduce los elementos necesarios para disponer de
un modelo a escala de la realidad y, por tanto, de un laboratorio
en el cual realizar experimentos en economia. Se trata del modelo
neocldsico de equilibrio general dindmico, inicialmente desarrollado
por Ramsey en el ano 1928 y que tiene una amplia aceptacién
en el momento actual para analizar el comportamiento de la
economia ante diferentes perturbaciones. Este instrumento nos va
a permitir disponer de un modelo a escala de la realidad, puede que
excesivamente agregado y simple, pero en el cual se recogen los tres
principales ingredientes que son condicién imprescindible para que
sea un modelo vélido.

1La mayoria de Bancos Centrales y otras instituciones publicas han desarrollado
recientemente modelos de Equilibrio General Dindmicos Estocédsticos (EGDE). Ejemplos
representativos son el modelo del Sveriges Riksbank (modelo RAMSES), desarrollado
por Adolfson, Laséen, Lindé y Villani (2007), el modelo New Area-Wide (NAWM)
desarrollado en el Banco Central Europeo por Christofell, Coenen y Warne (2008), el
modelo desarrollado en la Federal Reserve Board por Edge, Kiley y Laforte (2008),
el modelo SIGMA elaborado por Erceg, Guerrieri y Gust (2006), entre otros muchos
ejemplos. Para la economia espanola tenemos también varios ejemplos, como el modelo
REMS desarrollado por Boscd, Diaz, Doménech, Ferri, Pérez y Puch (2010); el modelo
MEDEA desarrollado por Burriel, Ferndndez-Villaverde y Rubio-Ramirez (2010); el
modelo BEMOD de Andrés, Burriel and Estrada (2006), entre otros ejemplos.
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1. En primer lugar, el resultado del modelo depende de las
decisiones de los agentes econémicos. En lugar de modelizar
mercados, como se ha hecho tradicionalmente, el modelo
neocldsico de equilibrio general se centra en el comportamiento
de tres tipos principales de agentes econémicos: consumidores,
empresas y gobierno, aunque pueden incluirse otros actores,
como bancos centrales o el sector exterior. De este modo, lo
que se hace es determinar las reglas de comportamiento bésicas
de los diferentes agentes econémicos y ver cémo reaccionan
en sus decisiones ante determinados cambios. El resultado
macroeconémico es una combinacién de las decisiones que
toman todos los agentes de la economfia.

2. En segundo lugar, se trata de un modelo de equilibrio general.
En efecto, si queremos disponer de un modelo que sea una
réplica, aunque muy simplificada, de la realidad, necesitamos
que éste considere las multiples y complejas relaciones que
existen entre las diferentes variables econdémicas, por lo que
no serfa vdlido el uso de modelos de equilibrio parcial.
En la realidad, todas las variables macroeconémicas estén
interconectadas, ya sea de forma directa o indirecta, por lo que
hemos de abandonar definitivamente esa entelequia del " ceteris
paribus", que no hace sino dificultar el progreso de la economia
y nuestro entendimiento de su funcionamiento.

3. Por iltimo, se trata de un modelo dindmico, en el cual el
tiempo juega un papel fundamental. Este ingrediente es muy
importante, puesto que cuando se produce una perturbacion
en una economia, ésta no vuelve al equilibrio de forma
instantdnea, sino que existen variables econémicas que cambian
muy lentamente en el tiempo, haciendo compleja la reaccién
de la economia en su conjunto ante dichos cambios. Asi, por
ejemplo, en nuestro modelo tenemos que considerar la variable
inversién, que tiene una gran importancia en la economia, la
cual sélo tiene sentido en un contexto dindmico, que es lo que
provoca que cualquier modelo estdtico no sea un instrumento
vélido.

Como ya hemos indicado anteriormente, el modelo que vamos a
utilizar como base parte de los desarrollos realizados por Ramsey
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(1928). En efecto, Ramsey, con tunicamente dos articulos en
nuestro campo, ha sido uno de los autores de mayor relevancia
en la economifa, y sus avances constituyen la base del anilisis
macroeconémico moderno. Estos avances, fueron realizados por
Ramsey de la mano de Keynes. Asi, Keynes en 1930 escribié en el
Economic Journal el siguiente comentario en relacién a la aportacion
de Ramsey:

"... una de las mas importantes contribuciones a la
economia matemdtica jamds realizadas, tanto en relacion
a su importancia intrinseca como a la dificultad del
tema, al poder y la elegancia de los método matemdticos
utilizados, y a la claridad en la exposicion”.

1.1 La modelizacién macroeconémica aplicada

La estrategia que utiliza la macroeconomia aplicada en la actualidad,
tanto para el andlisis de perturbaciones como para la prediccién, es
la construcciéon de estructuras formales a través de ecuaciones que
recogen las interrelaciones entre las diferentes variables econémicas,
que suponen una simplificacién de la realidad, pero que permiten la
simulacién de la misma. A estas estructuras simplificadas es a lo que
denominamos modelo. El problema fundamental no estriba en que
estas construcciones tedricas sean descripciones realistas del mundo
econémico que queremos explicar, sino que sean capaces de explicar
las relaciones dindmicas entre las distintas variables econémicas a lo
largo del tiempo.

Después de un largo periodo en el cual existfa una importante
ruptura entre la macroeconomia y la microeconomia, los desarrollos
actuales de la macroeconomia estdn basados en fundamentos
microeconémicos. Es decir, se ha pasado de una situacién en
la que desde el punto de vista tedrico habia una division entre
el comportamiento de los individuos y el comportamiento de los
agregados que estos individuos producian, a otra situacién en la
que las fronteras han quedado muy desdibujadas. O dicho con un
ejemplo: para la teoria econdémica la relacién entre el consumo y
la inversién de un individuo se describfa a través de unas leyes
de comportamiento que la teoria habia establecido para ello, sin
embargo, al considerar una gran cantidad de individuos, la relacién
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entre el consumo agregado y la inversién agregada no tenfa como
origen la decisién del individuo, sino que la relacién entre estas
variables agregadas provenia de otro mundo, estadistico mayormente,
y nada tenfa que ver con las elecciones individuales. No es
que la macroeconomia pretenda descender a las decisiones de los
consumidores o empresas individuales, pero si que es importante que
sus teorfas sean consistentes con el comportamiento subyacente de
millones de consumidores y empresas que conforman una economfia,
y en este sentido se habla de una microfundamentacion de la
macroeconomia moderna. Esta microfundamentacién ha creado una
macroeconomia rigurosa y formal a la que denominamos macro
moderna y que tiene como caballo de batalla al modelo neoclésico
basado en Ramsey.

La macroeconomia moderna usa modelos formales y rigurosos
con el objeto de ofrecer explicaciones de los diferentes problemas
que las economias agregadas muestran, e intenta ofrecer soluciones
o recomendaciones de politica para prevenir la aparicién de esos
problemas o aliviar sus consecuencias. La macroeconomifa actual
estd formalizada a través de modelos de alto contenido matemadtico
y se sujeta al método cientifico de medida, teoria y validacién de la
misma. La medida, que es una descripcién de los hechos, es un paso
necesario en cualquier investigacién econémica, pero esta descripciéon
no constituye por sf misma una explicacién de los mismos. Para eso
se hace necesario el segundo paso: la elaboracién de una teoria.
Aunque torturemos los datos, estos no hablardn; éstos sélo lo haran
a través de los modelos. El tercer paso es el mds complicado. Los
modelos tedricos estdn basados en supuestos abstractos, que suponen
una simplificacién de la realidad, pero pueden ser muy ttiles para
describirla. Por tanto, no es posible rechazar modelos porque partan
de supuestos que estimamos no demasiado realistas. Mads bien, la
validacién debe realizarse en funcién de la utilidad de dichos modelos
para explicar la realidad, y si son superiores o no a otros modelos en
dicha explicacién (Canova, 2007).

La estrategia que vamos a adoptar para intentar entender el
comportamiento y funcionamiento de una economia pasa por la
construcciéon de lo que denominamos un modelo macroeconémico.
Un modelo macroeconémico, en tanto que simple modelo de algo
mucho mds complejo, consiste en una simplificacion de la realidad.
La razén por la que confiamos en ellos es conocida y sencilla, y
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una motivacién de esa razén es la siguiente: si queremos ir a una
ciudad que no conocemos, pero queremos tener informacién sobre
ella, podemos auxiliarnos recurriendo a un plano o callejero de esa
ciudad. El plano de la ciudad supone una simplificacién de la misma,
pero constituye un instrumento extremadamente ttil para poder
movernos en ella. Es decir, la falta de realismo de un callejero no
obstaculiza su efectividad. Lo que hace 1itil al callejero es la adecuada
correspondencia de los elementos simbdlicos sobre el plano, con la
disposicién real de los elementos a los que el plano se refiere. De la
misma manera, el realismo de un modelo econémico no es un objetivo
que persigan los economistas tedricos, sino la adecuada relacién entre
variables del modelo y agregados macroeconémicos observables.

En términos generales, el proceso de construccién y andlisis a
través de un modelo macroeconémico es similar a aquellos modelos
utilizados para explicar el comportamiento de un sistema fisico,
excepto por una importante diferencia: el comportamiento de la
economia depende de las expectativas generadas por el pensamiento
humano. Esta diferencia es radical a la hora de conceptualizar la
economfia tanto en la definicién de equilibrio como en la resolucién
de los modelos. La diferencia fundamental consiste en que en el
mundo fisico las particulas son neutrales con respecto a las leyes que
gobiernan sus interacciones. En el mundo econémico, las particulas,
o agentes, tienen teorias sobre el funcionamiento del sistema en el
que estdn inmersos, y la interaccién de esas teorias forma parte
del equilibrio. Por tanto, en un sistema econémico no es suficiente
con formalizar una representacién de los agentes, sino que hay que
dotarlos de unas expectativas sobre el funcionamiento del sistema.
Esta apreciacién es el nicleo de las expectativas racionales y de la
Critica de Lucas.

Para poder cerrar un modelo que contiene expectativas es
necesario disponer de una teorfa acerca de éstas. La revolucién de las
expectativas racionales supuso la creacién de agentes que conocifan
el modelo y que, por tanto, sus creencias podian ser genuinamente
denominadas como expectativas, ya que los agentes sabfan qué
debian esperar del comportamiento de la economia, puesto que estos
agentes son parte integrante del propio modelo y que lo conocen tan
bien como el tedrico que ha desarrollado dicha teoria.
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La estructura de un modelo macroeconémico que explicase
la realidad estaria formada por los dos siguientes sistemas de
ecuaciones:

Xt = Et [F(Xt+1, Zt, ut)] (11)

Zt = G(thl,vt) (12)

donde X; es un vector de variables endégenas, Z; un vector de
variables exégenas, F; es el operador de expectativas, y u; y vy son
perturbaciones aleatorias con funciones de densidad bien definidas.
La funcién F' es lo que va a definir la Teoria Econdémica, mientras
que la funcién G se denomina Reglas de Politica. En la préctica
tendrifamos una gran cantidad de ecuaciones y de variables. La
solucidn a este sistema de ecuaciones estocdsticas serfa una secuencia
de distribuciones de probabilidad. Tal y como podemos comprobar,
este sistema contiene un elemento fundamental y es que el valor de
las variables en el momento actual depende de su valor esperado en
el futuro. A esto es lo que denominamos expectativas, que van a
jugar un papel fundamental en la prediccién econdémica.

El uso de un modelo teérico para describir y entender el
comportamiento de una economia es muy importante por una gran
variedad de razones:

1. En primer lugar, los modelos tedéricos introducen una métrica
para poder hablar de economia en términos comprensibles
y definir conceptos y medir variables no observables en
la préctica (como por ejemplo la productividad marginal
del capital) o variables de estado (como por ejemplo la
productividad total de los factores).

2. Los modelos tedricos pueden utilizarse para realizar proyec-
ciones ante diferentes perturbacions. Asi, los modelos tedricos
permiten estudiar el comportamiento de una economia ante
una determinada perturbacién o cambio de politica econémica.

3. Los modelos tedricos permiten la realizacién de contrafécticos,
es decir, responder a la pregunta de qué hubiese sucedido en
la economfia si la politica econémica hubiese sido diferente (en
contra de los hechos), asi como la realizacién de simulaciones
fuera de la muestra ante diferentes escenarios.
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4. Los modelos tedricos pueden indicar cudl va a ser la evolucién
futura de la economia, dada la situacién en la que se encuentra
en el momento actual. Por tanto, es posible utilizar los modelos
EGDE para la realizacién de predicciones bajo un enfoque
estructural.

1.2 El equilibrio general dindmico

Tal y como hemos comentado anteriormente, para el andlisis que
pretendemos realizar necesitamos disponer de un marco tedrico que
pueda explicar el comportamiento de la economfia, al tiempo que nos
permita introducir cambios sobre la misma. Esto es, necesitamos
construir una economia artificial de laboratorio que podamos usar
en nuestros experimentos para conocer qué ocurriria en el caso de
que se produjese una determinada perturbacién o intentar replicar
determinados fenémenos que observamos en la realidad.

El modelo teérico que vamos a utilizar es un modelo neoclésico
de equilibrio general dindmico, que constituye la punta de lanza
en el andlisis macroeconémico actual. Este modelo no es nuevo,
sino que fue desarrollado por Ramsey en 1928 en contacto con
Keynes. De hecho al comportamiento dindmico de la economia en
equilibrio resultante de este andlisis es a lo que se le denomina la
Regla de Keynes-Ramsey, que es una ecuacién de Euler que describe
el comportamiento del consumo agregado. Se trata de un modelo
muy fécil de entender: es una economia en la cual existen tres
(aunque pueden ser mds) tipos de agentes econémicos: consumidores,
empresas y gobierno (tinicamente los dos primeros en la versién més
simple). Los consumidores toman decisiones en términos de cudnto
consumir (ahorrar) y a qué dedicar su tiempo, esto es, cudnto tiempo
dedicar al ocio (trabajo). Las empresas deciden cudnto producen y
el gobierno decide la politica fiscal. Una vez que cada agente ha
tomado sus decisiones, el equilibrio resulta de aquella situacién en la
cual dichas decisiones son compatibles entre si y factibles.

Una vez disponemos de este marco tedrico es posible obtener
soluciones numeéricas del mismo, calibrando o estimando dicho
modelo para una determinada economia. Para ello recurrimos a
la Contabilidad Nacional o a cualquier otra fuente estadistica que
proporcione informacién sobre las variables macroeconémicas del
modelo y calculamos los pardmetros que hacen que el modelo replique
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los datos observados, es decir, ponemos el modelo en la métrica de
la realidad. Ya disponemos de nuestro laboratorio.

El uso que le vamos a dar a nuestro modelo es el célculo de los
efectos de distintas perturbaciones. Es decir, estamos interesados
en ver cé6mo las principales variables macroeconémicas reaccionan
a lo largo del tiempo ante alteraciones aleatorias o cambios en las
variables de politica econémica. A este experimento se le denomina
andlisis impulso-respuesta. Partimos de una situacién de reposo de la
economia o equilibrio de largo plazo, introducimos una perturbacion
en la misma y calculamos el comportamiento de las diferentes
variables macroeconémicas hasta que vuelven a alcanzar un nuevo
estado estacionario.

La motivacién para usar este tipo de anélisis, es que la velocidad a
la que se mueven las distintas variables econémicas es muy distinta.
Asi, hay variables econémicas que se ajustan a gran velocidad, es
decir, son muy flexibles, como pueden ser las variables financieras,
mientras que otras variables se ajustan muy lentamente, es decir,
son muy rigidas, como por ejemplo el stock de capital. Esto
provoca que cuando se produce una perturbacioén, la respuesta de
la economfa no sea instantdanea, sino que el sistema econémico tarda
un tiempo en absorber dicha perturbacién, incluso en el caso en el
que la perturbacién no sea persistente. Esto da lugar a la posible
existencia de respuestas complejas, donde las variables pueden
presentar relaciones positivas o negativas en funcién del periodo de
tiempo considerado, dado que todas las variables macroeconémicas
estdn interconectadas entre si.

La construccién de un modelo de equilibrio general requiere de
la definicién de elementos correspondientes a dos niveles: Agentes
y estructura. En primer lugar, hemos de definir los distintos tipos
de agentes que vamos a considerar en funcién de los objetivos que
queramos alcanzar. Los agentes econémicos pueden ser variados.
Asi, el esquema mds béasico puede desarrollarse con tinicamente un
agente, Robinson Crusoe, que hace las funciones de productor y
consumidor de forma simultdnea. El modelo béasico de equilibrio
general considera la existencia de dos agentes: consumidores y
empresas. FEl nimero de agentes puede ampliarse, incluyendo el
gobierno, el banco central, los capitalistas, el sistema financiero, etc.
Los diferentes tipos de agentes que pueden considerarse en un modelo
de equilibrio general son los siguientes:
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Consumidores: Los consumidores son los agentes que toman
decisiones de consumo-ahorro y decisiones en relacién al
ocio o, equivalentemente, en relaciéon a la oferta de trabajo.
En términos generales, también son estos agentes los que
toman las decisiones de inversién, a través de su decisién de
ahorro. El comportamiento dindmico del modelo estd basado
fundamentalmente en las decisiones de consumo que toma este
agente, dados unos precios de los factores productivos que
posee como dotacion, y los precios de las mercancias que desea
consumir.

Empresas: Las empresas son las unidades productivas de la
economia. Estas deciden qué cantidad de factores productivos
quieren alquilar, tomando como dados el precios de los factores
productivos: capital y trabajo. Las empresas aplican una
funcién tecnoldgica a estos factores productivos para producir
los bienes finales.

Capitalistas: Los capitalistas son agentes que deciden el nivel
de inversién de la economia. Este tipo de agentes se incluye en
algunos modelos con el propésito de diferenciar las decisiones
de ahorro de las decisiones de inversién. En este caso se trataria
de un agente diferente al consumidor.

El gobierno: El gobierno es el agente que decide la politica
fiscal. Asi, el gobierno es el agente que fija el mend de
impuestos y el que determina el volumen y tipo de gasto
publico.

Banco Central: La figura del Banco Central se introduce en
el modelo cuando su objetivo es el estudio de los efectos de la
politica monetaria. Habitualmente el Banco Central se incluye
en los modelos de EGD a través de la regla de Taylor.

Sistema Financiero: En determinados modelos de EGD se
incluye una figura adicional, que refleja el comportamiento del
sistema financiero. En este caso, existen diferentes tipos de
interés en la economia, siendo distintos los tipos que aplican a
si los agentes prestan o si piden dinero prestado.

Sector exterior: Reflejaria el comportamiento del conjunto
de agentes que forman las otras economias con las cuales
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existen relaciones econémicas y que por tanto afectan al
equilibrio de la economia. El comportamiento del resto del
mundo se toma como dado, al considerar que nuestra economia
es relativamente pequena frente a este resto del mundo. Si
nuestra economia es relativamente grande, el comportamiento
del resto del mundo no seria exégeno.

En segundo lugar, se hace necesario definir cémo es la estructura
de la economfia, que estd compuesta por tres elementos: preferencias,
tecnologia y entorno institucional.

e Preferencias: Las preferencias hacen referencia a la funcién
objetivo de los distintos agentes que intervienen en la economia.
Asi, la base del modelo es que los agentes maximizan una
determinada funcién objetivo. Por tanto, hemos de especificar
c6mo es esta funcién objetivo. En el caso de los consumidores
esta funcién objetivo es la utilidad o felicidad. En el caso
de las empresas, esta funcién objetivo son los beneficios. El
objetivo del gobierno es habitualmente maximizar el bienestar
social, mientras que el del Banco Central seria la lucha contra
la inflacién.

e Tecnologia: Este elemento define cémo la economia
transforma inputs, es decir, factores productivos en
produccién. La tecnologfa constituye un aspecto esencial del
modelo, por cuanto determina cémo son los rendimientos de
los distintos factores productivos.

e Entorno institucional: FEl entorno institucional hace
referencia a las restricciones de cardcter institucional
que determinan las relaciones entre los distintos agentes
econémicos. Asi, es necesario definir cémo son los diferentes
mercados, si competitivos o bien de competencia imperfecta, la
disponibilidad y el acceso a la informacién, si existen rigideces
en la economia, el papel que se le asigna al gobierno, etc.

1.3 Estructura del documento

Todos los temas que siguen a continucacién tienen una estructura
similar. En cada uno de ellos se desarrolla un modelo, con un
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aspecto particular a estudiar. Posteriormente se utiliza el modelo
desarrollado para la realizacién de simulaciones y el cédlculo de
las funciones de impulso-respuesta, a través de la calibracién de
los pardmetros. Para ello vamos a utilizar Dynare para MatLab.
Dynare es un pre-procesador que utiliza un lenguaje muy sencillo
y que permite la conversién del modelo en un programa que puede
ser ejecutado en varios lenguajes de programacién para resolver y
estimar el modelo.? En el apéndice de cada tema aparece el fichero
de Dynare para MatLab correspondiente.

El capitulo 2 presenta el modelo bdsico de equilibrio general
dindmico, en la cual especificamos la existencia de dos agentes:
consumidores y empresas. Se trata de la estructura bédsica del
modelo que usa la macroeconomia actual, a partir del cual se
puede ir introduciendo nuevas variables que incorporen aspectos
del comportamiento econémico de los agentes. La estructura de
este modelo es muy simple. Tenemos dos agentes: consumidores
y empresas. Los consumidores toman decisiones sobre cudnto van
a consumir (cudnto van a ahorrar) y cudntas horas van a dedicar a
trabajar (cudl va a ser su ocio), dado el precio relativo de los factores
productivos y las variables del gobierno que consideramos exégenas.
Una vez resolvemos el modelo, a continuacién realizamos un ejercicio
de simulacién con el mismo para ilustrar su funcionamiento. Este
ejercicio de simulacién consiste en analizar cémo responde la
economia ante una perturbacién de productividad, que es el andlisis
bésico que se ha llevado a cabo en la literatura.

El capitulo 3 incorpora una extensién al modelo bésico
desarrollado en el capftulo anterior, consistente en la consideracién
de los denominados hébitos del consumo. En efecto, en la estructura
bésica la utilidad de los consumidores es instantdnea ya que
uinicamente depende del consumo realizado en el mismo periodo, sin
tener en cuenta los consumos realizados en periodos anteriores. Sin
embargo, la evidencia empirica muestra que los agentes presentan un
comportamiento en el cual el consumo es muy constante periodo a
periodo. La incorporacién de los habitos de consumo puede explicar
por qué el nivel de consumo reacciona relativamente poco ante las
distintas perturbaciones en la practica.

2Informacién adicional asi como el propio preprocesador y su manual pueden
obtenerse de http://www.dynare.org
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El capitulo 4 introduce un nuevo elemento: el ratio de uso del
capital. Asi, la intensidad en el uso del capital puede variar a lo
largo del ciclo econémico, en el sentido de que parte del stock de
capital instalado no se utiliza en el proceso de produccién (y por
tanto no genera ninguna rentabilidad) y que dicha proporcién es una
decisién adicional que toman los propietarios del capital, en este caso
los consumidores. Por tanto ahora los consumidores no sélo tienen
que decidir su nivel de inversién sino también que proporcién del
capital utilizan en el proceso de produccién. La introduccién de esta
nueva variable en el modelo EGDE podemos hacerla de dos formas
alternativas: bien introduciendo un coste asociado a la variacién
en dicha ratio, o bien haciendo que la tasa de depreciacion fisica
del capital sea una funcién positiva de dicha ratio. De este modo
podemos estudiar como estas decisiones afectan al comportamiento
ciclico de la economia.

El capitulo 5 incorpora la existencia de costes de ajuste en el
proceso de inversién, teniendo como referente la teorfa de la @
de Tobin. La variaciones en el stock de capital de la economfia
estdn sujetas a unos costes que tienen una gran importancia en
su determinacién y sobre las decisiones de inversiéon. Estos costes
pueden estar asociados tanto al stock de capital como a la propia
inversién. En el modelo EGDE que desarrollamos consideramos
la existencia de costes de ajuste asociados a la inversién. Dado
que suponemos que son los consumidores los agentes que toman
las decisiones de inversién, también son estos agentes los que hacen
frente a estos costes. Dicho coste depende de la variacién de la
inversiéon en un periodo respecto al del periodo anterior, lo que va a
provocar que las inversiones se realicen de una forma mds dilatada en
el tiempo. La incorporacion de estos costes nos va a permitir estudiar
cémo reacciona la decisién de inversién ante una perturbacién.

El capitulo 6 estudia el papel del progreso tecnoldgico especifico
o incorporado en los nuevos bienes de capital. En los modelos
anteriores existia una unica fuente de progreso tecnoldgico, que
afectaba por igual a todos los factores productivos, tratdndose de
un progreso tecnolégico que la literatura denomina neutral. Sin
embargo, una importante fuente de progreso tecnolégico es la que
se produce a través de la incorporacién de nuevos activos de capital
al proceso productivo. Estos nuevos activos de capital incorporan
un mayor nivel tecnolégico que los activos previamente existentes.
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En este caso estudiaremos los efectos tanto de una perturbacién
tecnoldgica neutral como de una perturbacién tecnolégica especifica
a los nuevos bienes de capital.

El capitulo 7 incorpora un nuevo agente al modelo bdsico de
equilibrio general: el gobierno. Asi, ahora el modelo estaria
compuesto por el comportamiento e interaccién de tres agentes
econémicos: los consumidores, las empresas y el sector piblico. En
esta extensién incorporamos al gobierno a través de los impuestos,
que consideramos constantes, por lo que el modelo serfa determinista.
Asi, consideramos la existencia de tres tipos de impuestos: sobre
el consumo, sobre las rentas del trabajo y sobre las rentas del
capital. Para simplificar, suponemos que el gobierno devuelve en
forma de transferencias los ingresos impositivos. En este caso, vamos
a realizar dos tipos de andlisis. En primer lugar, vamos a utilizar
el modelo para estimar las curvas de Laffer. En segundo lugar,
vamos a utilizar el modelo para estudiar los efectos de distintas
perturbaciones sobre los impuestos, tanto de forma transitoria como
permanente y anticipado o no anticipado.

El capftulo 8 continda con el papel del sector prtblico, pero
incorporando al modelo la existencia de consumo piublico. En este
modelo la utilidad de los consumidores no sélo depende de su nivel de
consumo de bienes privados, sino que también depende del consumo
de los bienes ptblicos que son producidos por el gobierno. El
elemento clave de este andlisis consiste en determinar cémo influye el
consumo publico en la utilidad de los agentes en relacién al consumo
privado. De nuevo usamos este modelo para estudiar el impacto de
una alteracién en el nivel de consumo piblico sobre la economia.

En el capitulo 9 analizamos el papel del sector piblico, pero desde
otro punto de vista: como oferente de capital piblico. La economia
viene determinada por una funcién de produccién en la cual las
empresas, junto con los factores productivos privados utilizan un
factor productivo ptiblico: el capital ptblico. El capital publico se
determina a partir de la decisién de inversién del gobierno. De este
modo, ahora suponemos que parte los ingresos ptblicos se utilizan
para invertir, lo que aumenta la dotacién de capital piblico. En este
contexto estudiaremos los efectos de un aumento en la proporcién
de ingresos priblicos destinados a inversién piblica.

El capitulo 10 introduce en el modelo el papel del trabajo
doméstico. En este caso, el tiempo disponible por parte de los
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individuos se divide en tres elementos: ocio, trabajo y tiempo
dedicado a las actividades domésticas. Asi, los individuos quieren
consumir ahora dos tipos de bienes: bienes de mercado y bienes
del hogar, por lo que van a dedicar parte de su tiempo a producir
estos iltimos bienes. Se trata ahora de un modelo de dos sectores,
donde la produccién de mercado puede destinarse bien al consumo
0 a la inversién, mientras que la produccién de bienes domésticos
Unicamente se puede consumir, al tiempo que los bienes de los dos
sectores no son sustitutivos perfectos. En este contexto estudiaremos
los efectos de perturbaciones de productividad en ambos sectores y
cémo es la interaccién entre tiempo de trabajo y tiempo dedicado a
las tareas del hogar.

El capitulo 11 considera la existencia de mercados imperfectos,
estudiando el modelo en un contexto de competencia monopolistica.
Para ello desarrollamos un modelo en el cual consideramos la
existencia de dos sectores productivos: el sector de bienes
intermedios y el sector de bienes finales. En el sector de bienes
intermedios tenemos una gran cantidad de empresas, cada una de
ellas produciendo un bien diferenciado. FEn este mercado existe
competencia monopolistica, dado que cada empresa tiene poder para
determinar el precio del bien que produce. Por otra parte, suponemos
que en el sector de bienes finales existe competencia perfecta, por
lo que podemos suponer que existe una empresa que agrega los
bienes intermedios en el bien de produccién final. En este caso
vamos a comprobar cémo los precios de los factores productivos no
se corresponden con su productividad marginal, como en el caso de
un mercado competitivo.

Finalmente, el capitulo 12 desarrolla un modelo en el cual una
parte de la poblacién no puede tomar decisiones éptimas de consumo,
debido a que no pueden perdir prestado y endeudarse para traer renta
del futuro al periodo actual. En este caso estarfamos incorporando
la existencia de un mercado financiero imperfecto, en el cual existen
restricciones a la liquidez. El objetivo de considerar la existencia
de restricciones a la liquidez es explicar la evidencia empirica
observada de que el consumo depende en cierta medida de la renta,
evidenciando la existencia de desviaciones respecto al resultado del
modelo bésico, en el cual los agentes toman decisiones 6ptimas de
consumo-ahorro, con independencia del nivel de renta del periodo.
Para ello, el modelo considera que la economia estd compuesta por



20 Tema 1. Introduccién

dos tipos de agentes: agentes ricardianos, que no tienen restricciones
a la liquidez y su comportamiento es el descrito anteriormente, en
términos de que maximizan su utilidad intertemporal y agentes no-
ricardianos, que estdn sujetos a restricciones a la liquidez, de forma
que el consumo que realizan periodo a periodo estd restringido por su
renta en dicho periodo. El comportamiento agregado de la economia
vendrd dado por la suma ponderada del comportamiento de cada
grupo de agentes.
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Tema 2

El modelo béasico de equilibrio general
dindmico

2.1 Introduccién

En este tema vamos a describir las caracteristicas del modelo de
equilibro general basico que se usa en el anilisis macroeconémico
actual. Este modelo fue incialmente desarrollado por Ramsey a
finales de los anos veinte del siglo pasado, (Ramsey, 1927, 1928).
Con posterioridad, Cass (1965), Koopmans (1965) y Brock y Mirman
(1972), realizan contribuciones en la misma direccién que ya antes
habia llevado a cabo Ramsey. Sin embargo, no es sino a partir de la
década de los ochenta, gracias a las posibilidades de la computacién,
cuanto recobra verdadero protagonismo, siendo el modelo utilizado
en la actualidad para el analisis econémico. Es a partir de la
denominada Teorfa del Ciclo Real, cuando el modelo de equilibrio
general dindmico recobra su protagonismo, que se ha intensificado
en los ultimos anos. El trabajo de Kydland y Prescott (1982)
supuso la consideracién del modelo bésico de equilibrio general en
macroeconomia como la herramienta bésica de trabajo.

A lo largo de los iltimos afios los modelos de equilibrio general
han ido aumentando de tamano, introduciendo numerosas rigideces
tanto reales como nominales. Esto ha dado lugar a lo que se
conoce como los modelos Nuevo Keynesianos. Los modelos del
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Nuevo Keynesianismo tienen las mismas bases que los modelos
Nuevos Cldsicos de equilibrio general, pero con la introduccién de
diferentes tipos de rigideces en la economia. Esta nueva corriente fue
introducida por Rotemberg y Woodford (1997). Asi, mientras que el
modelo Nuevo Clésico, supone un entorno de competencia perfecta,
en el modelo Nuevo Keynesiano se introducen elementos tales como
la competencia imperfecta, la existencia de costes de ajuste en
el proceso de inversién, restricciones a la liquidez, rigideces en la
determinacion de precios y salarios, etc. Esto hace que los modelos
Nuevo Keynesianos sean més complejos que los modelos Nuevo
Cléasicos, aunque parten de la misma base: la microfundamentacién
del comportamiento de los agentes econémicos.

La estructura bédsica de este modelo es relativamente simple.
Consta de la descripcién del comportamiento de los dos tipos de
agentes que existen en una economia: familias o consumidores por
un lado y empresas por el otro. A estos agentes privados se les
anade el comportamiento del gobierno. Asi, en la realidad existe un
nimero muy grande de consumidores o familias (millones de agentes)
que vamos a suponer que son idénticos. Esto nos va a permitir
hablar del consumidor o la familia representativa. Por otra parte,
existe un gran nimero de empresas (millones de agentes) que vamos
a suponer que son idénticas. Esto nos va a permitir hablar de la
empresa representativa. De forma adicional, en las economias existe
un tercer agente, que es el gobierno, que introduciremos en nuestro
andlisis con posterioridad.

Un elemento importante a considerar en nuestro anélisis es definir
la vida de los diferentes agentes econémicos. Cuando hablamos de
la vida de un agente econémico nos estamos refiriendo al periodo
de tiempo que dicho agente toma como referencia para tomar sus
decisiones. Vamos a suponer que tanto las empresas como el gobierno
tienen vida infinita. Obviamente, sabemos que la vida de las
empresas y de los gobiernos es finita, es decir, van a desaparecer
en un momento dado del tiempo. Asi, no existe en la actualidad
ningiin gobierno de los existentes hace 2.000 anos ni ninguna empresa
de dicha época. Lo que realmente queremos decir es que tanto las
empresas como el gobierno toman como referencia un periodo infinito
para la toma de sus decisiones. Ningin gobierno piensa que va a
dejar de existir en un momento futuro, ni ningiin empresario toma
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decisiones pensando que su empresa va a quebrar en un determinado
momento futuro.

Respecto a los consumidores podemos suponer que pueden tener
vida finita o bien vida infinita. Habitualmente, vamos a suponer
que los consumidores tienen vida infinita.! Si esto nos causa
problemas, en lugar de hablar de consumidores podemos hablar de
familias. Y si que podemos pensar que la vida de una familia es
infinita. Pensad que si vosotros estdis vivos es porque todos vuestros
familiares desde hace miles de anos han vivido, por lo menos hasta
la edad de procrear. En cualquier caso, si queremos estudiar el ciclo
vital de un agente como finito, existe para ello otra tipologia de
modelos més adecuada para ello, que son los denominados modelos
de generaciones solapadas.

El resultado que vamos a obtener de la interacién de los diferentes
agentes lo llamamos Equilibro General. Este resultado va a venir
derivado de las decisiones que van a tomar cada uno de los diferentes
agentes econdémicos. Como vamos a desarrollar nuestro andlisis
suponiendo la existencia de competencia perfecta, al equilibrio
resultante lo vamos a denominar Equilibrio General Competitivo.

En este tema vamos a estudiar en primer lugar, el modelo
de equilibrio general dindmico en un contexto determinista.
Posteriormente, vamos a definirlo en un contexto estocdstico. En
la préctica podemos anadir diferentes tipos de perturbaciones al
modelo. La més comin es la productividad total de los factores o el
cambio tecnoldgico neutral. Sin embargo, también podemos anadir
otro tipo de perturbaciones, como el cambio tecnolégico especifico a
la inversioén, pertubaciones en las preferencias, perturbaciones en el
consumo, perturbaciones en la oferta de trabajo, etc.

La estructura de este tema es la siguiente. FEn la seccién 2
vamos a presentar el comportamiento de los consumidores, cuyo
comportamiento viene determinado por la maximizacién de su
funciéon de utilidad. Esta funcién de utilidad depende por un
lado del consumo y por otro del ocio, que lo definimos como
el tiempo discrecional disponible excepto las horas dedicadas a

1TLa infinitud del tiempo hace referenica a la condicién de transversalidad o de
terminacién. Asi, si suponemos un nimero finito de periodos, el stock de capital en
el dltimo periodo deberfa ser igual a cero (para la maximizacién). Sin embargo, esto
nos darfa una trayectoria del capital que no es real. Por el contrario, la trayectoria del
capital serfa méds realista si consideramos el tiempo como infinito.
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trabajar. A partir de la maximizacién de esta funcién objetivo
obtenemos el comportamiento de los consumidores, en términos de
sus decisiones consumo-ahorro y de oferta de trabajo (ocio-trabajo).
Estas decisiones se toman dados unos precios relativos para los
factores productivos. La seccién tercera presenta el comportamiento
de las empresas. En nuestro caso suponemos que las empresas
actian en un entorno competitivo y son idénticas. Asi, todas las
empresas tienen la misma tecnologia, por lo que de nuevo vamos a
usar el concepto de agente representativo, es decir, analizamos el
comportamiento de una empresa representativa. El objetivo de esta
empresa representativa es el de maximizar beneficios o minimizar
costes. Para ello va a decidir contratar una determinada cantidad de
factores productivos que va a alquilar a los consumidores, que son
los propietarios de los mismos.

La seccién cuarta presenta el equilibrio del modelo, que los
resolvemos bajo dos entornos: competencia perfecta y planificaciéon
centralizada. Sin distorsiones sobre las decisiones de los agentes
ambos entornos ofrecen el mismo resultado. Una vez obtenido
el equilibrio del modelo a continuacién calculamos el estado
estacionario. En la seccién quinta presentamos el modelo en su
version estocdstica, que denominamos EGDE, que simplemente
consiste en anadir distintas perturbaciones a la estructura
determinista del mismo. La resolucién del modelo estocdstico
aparece en el apéndice B. La seccién sexta presenta las ecuaciones
del modelo que vamos a utlizar para su computacién asi como el
valor calibrado para los pardmetros. La seccién séptima presenta
los resultados de una perturbacién de productividad a través del
célculo de las funciones impulso respuesta de las variables del modelo
ante dicha perturbacién. El tema finaliza con un apartado de
conclusiones.

2.2  Los consumidores

El primer agente econémico que vamos a analizar son los
consumidores o las familias. Para analizar los diferentes agentes
econémicos vamos a usar el concepto de agente representativo. Esto
es vamos a suponer que todos los agentes son idénticos en preferencias
y tecnologias. Esto hace que podamos analizar el comportamiento
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de uno de ellos y luego agregar. Ademds, tenemos que realizar una
serie de supuestos sobre cémo son dichas preferencias.

El siguiente supuesto que hacemos es que agente representativo es
optimizador, es decir, maximiza una determinada funcién objetivo.
En el caso de los consumidores la funcién objetivo es la utilidad o
funcién de felicidad instantdnea. En términos generales podemos
pensar que la funcién de felicidad de un individuo estd compuesta
por tres elementos: salud, dinero y amor. Como estamos hablando
de economia, nos vamos a concentrar en el segundo componente,
el dinero. Este concepto de dinero es una abstraccién de todos
los elementos econdémicos que intervienen en la felicidad de un
individuo y que van a configurar los argumentos de la funcién de
utilidad. Habitualmente estos argumentos con el consumo de bienes
y servicios, las tenencias de saldos reales y el ocio.

Vamos a suponer que la utilidad o felicidad depende de dos
elementos: Consumo, C, y Ocio, O. El consumo hace referencia a
la cantidad de bienes y servicios que consume un individuo mientras
que el ocio es la parte del tiempo disponible por el individuo que no
dedica a trabajar.

La maximizacién de la funcién objetivo se va a llevar a cabo sujeta
a una determinada restriccién, que es a la que vamos a denominar
restriccién presupuestaria. Por tanto, para definir el comportamiento
del consumidor, dnicamente necesitamos especificar dos elementos:
la funcién objetivo a maximizar y la restriccién a la que estd sujeta
dicha funcién objetivo.

La funcién de utilidad instantdnea la podemos escribir como:

U(C,0) (2.1)

La funcién matemética U(-) que define la utilidad del individuo
tiene que cumplir las siguientes condiciones:

Uc > 0, Uo >0 (2.2)

es decir, la primera derivada respecto al consumo y al ocio es positiva.
Esto significa que ambas variables tienen un efecto positivo sobre
el nivel de felicidad del individuo. Cuanto mayor sea el nivel de
consumo, mayor el nivel de utilidad. Cuanto mayor el nivel de ocio,
mayor el nivel de utilidad. Por el contrario, la segunda derivada es
negativa, tal que:
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Ucco <0, Uoo <0 (2.3)

indicando que la funcién de utilidad es céncava. Es decir, a medida
que aumenta el consumo el nivel de utilidad aumenta, pero cada vez
lo hace en menor proporcién.

Uco >0 (2.4)

El supuesto de concavidad en la funcién de utilidad es un elemento
fundamental en nuestro anélisis y procede de la propia naturaleza
del mismo, que llega a saciarse en su consumo y asi garantiza su
propia existencia. Quizds el tnico animal que no tiene una funcién
de utilidad céncava sean los peces de acuario, que mientras tengan
comida la consumen hasta morir de una indigestién.

Otro supuesto que hacemos es que la funcién de utilidad es
aditivamente separable en el tiempo. Este supuesto lo realizamos
por conveniencia, ya que asi resulta mas tratable el problema. Esto
es lo que permite que hablemos de la funcién de utilidad instantédnea,
en la cual el agente recibe utilidad tdnicamente por el consumo que
realiza en un momento dado del tiempo.

El problema de maximizacién intertemporal del individuo vendria
dado por:

E, tu(c,, o 2.5
(ICItl,aO)i) t;ﬁ (t, t) ( )

siendo FEy(-) la esperanza matemética sobre las varaibles futuras
en el momento ¢, condicionada a la informacién disponible en
dicho momento del tiempo y donde [ es el factor de descuento
intertemporal, 5 € (0,1), siendo:

1

C1+6 (2:6)
donde 6 es la tasa de preferencia subjetiva intertemporal (6 > 0).
Este pardametro nos indica cudnto valora la utilidad futura un
individuo en relacién a su utilidad actual. Cuanto mayor sea este
valor, menor serd la valoracién del individuo de su utilidad futura
respecto a la actual. El hecho de que este pardmetro sea positivo
obecede a una caracteristica del ser humano, y es que descuenta el
futuro. Esto significa que valoramos més la utilidad en el momento
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actual que la utilidad futura. En realidad la tasa de preferencia
subjetiva intertemporal lo que nos esté diciendo es la preocupacién
del individuo por el futuro. Asi si # toma un valor muy bajo cercano
a cero, esto indicaria que el individuo se preocupa mucho por el
futuro (lo descuenta muy poco), mientras que si el valor de 6 es
muy elevado esto nos indicaria que el grado de preocupacién por el
futuro del individuo es muy bajo. Al igual que los individuos pueden
tener diferentes grados de preocupacién por el futuro, también las
sociedades pueden ser muy diferentes en este aspecto, lo que tendra
consecuencias sobre dichas economias.

Los consumidores maximizan la suma ponderada de sus utilidades
sujetas a la restriccién presupuestaria. La restriccién presupuestaria
intertemporal nos va a indicar tanto los usos como los recursos
disponibles. Los recursos disponibles por parte de los consumidores
provienen del alquiler de sus dotaciones. Asi, suponemos que los
consumidores son los propietarios de los factores productivos de la
economia. Estos factores productivos son, por un lado, el tiempo,
a partir del cual va a determinarse la cantidad de trabajo. El
segundo factor productivo es el capital, que se genera a través
del proceso de ahorro-inversién. Para ello suponemos que existe
un sector competitivo que tansforma ahorro en inversién sin coste
alguno. Dado el precio de los factores productivos, los consumidores
van a decidir qué cantidad de factores productivos (cuanto capital y
cuanto trabajo) van a alquilar a las empresas.

Para resolver el anterior problema, vamos primero a parametrizar
la funcién de utilidad, es decir, vamos a utilizar una funcién de
utilidad determinada. En concreto vamos a suponer una funcién
de utilidad logaritmica tanto en consumo como en ocio.

U(Ct,0r) = vlog Cy + (1 — ) log(1 — Ly) (2.7)

donde v € (0, 1), representa la proporcién de consumo sobre la renta
total, Ny es la poblacién (suponemos que todos son trabajadores
o bien es la poblacién entre 16 aflos y 65 afos, es decir, la
poblacién totalmente activa), H es el nimero total de horas efectivas
disponibles (16 horas al dia x 6 dias a la semana x 52 semanas al afio,
dado que suponemos que necesitamos 8 horas para dormir): 4.992
horas y L; es el nimero total de horas dedicadas a trabajar.
El problema a maximizar vendria dado por:
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£=>"p"[ylogCi+ (1 —7)log(NH — L 2.8
(ol 00) gﬂ [710g Gt + (1 =) log(N; 0] (28

sujeto a la restriccién presupuestaria:

Pt(Ct + It) = WtLt + Rth (29)

donde I; es la inversién, W; es el salario real, K; es el stock de capital
y R; es el tipo de interés, esto es, el coste de uso del capital que
también es un precio relativo en términos de unidades de consumo.
Ny es la poblacién en edad de trabajar N,H La renta salarial del
individuo vendria dada por WyL;, es decir, el salario multiplicado
por la fraccién de tiempo que dedica a trabajar. Esto significa que el
coste del ocio es Wy(N;H — L;). Por su parte, la rentas procedentes
del capital vendrian dadas por R:K;. P; es el precio del bien final,
medido en unidades de consumo, que normalizamos a uno, P, = 1.2
Ahora necesitamos una ecuacién adicional, que nos indique como
es el proceso de acumulacién del capital a lo largo del tiempo. Este
proceso lo vamos a definir a través de una ecuacién de inventario:

Kio1=(1-8) K, + I, (2.10)

donde 6 > 0 es la tasa de depreciacién fisica del capital que
suponemos positiva, es decir, parte de la inversién bruta que se
realiza en un periodo tiene como objetivo la reposicién del capital
que se deprecia periodo a periodo.

En la realidad el capital estd compuesto por una gran variedad
de diferentes tipos de capital, que tienen caracteristicas diferentes
y que, por tanto, presentan diferentes tasas de depreciacién. Asi,
encontramos activos de capital que presentan tasas de depreciacién
muy bajas, como son los edificios. Sin embargo, existen otros tipos de
capital con tasas de depreciacién muy elevadas, como los programas
informaéticos o los ordenadores.

2Nétese que esto implica que tanto el salario como el tipo de interés vienen
definidos en términos reales, esto es, en unidades de consumo. En efecto, la restriccion
presupuestaria la podemos escribir como:
Ry

Wi
Ce+It = —1L — K,
t+ 1t 2 t+Pt t
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El problema del consumidor podemos resolverlo, por ejemplo, a
través del lagrangiano dindmico:

max L =
(Ct,K¢,Lt)

Ci+ K1 — Ky — WLy — (R — 6) K]
(2.11)
que nos indicaria la senda 6ptima del consumo que maximiza el nivel
de bienestar del individuo a lo largo de su vida, asi como la oferta de
trabajo del individuo y donde \; es el pardametro de Lagrange. Para
ello los agentes toman como dado los precios relativos de los factores
productivos, esto es, el salario y el tipo de interés real.

A la hora de maximizar el anterior problema hemos de tener en
cuenta que la restriccién presupuestaria vendria definida para cada
periodo y, por tanto, la restriccién a la que se enfrenta el consumidor
seria

iﬁ*{ vlog Cy + (1 — ) log(N;H — Ly) }
_)\t[
t=0

=B [Cor + Ky — Koy — Wio1Lioq — (Ri—1 — 0) K1)
—BN N[O + K1 — Ky — Wiy — (Ry — §) K] ...

dado que el stock de capital para un momento determinado del
tiempo, aparece en la restriccién presupuestaria correspondiente a
dicho periodo y en la restriccién presupuestaria del periodo siguiente.

Resolviendo el problema anterior, obtenemos que las condiciones
de primer orden vendrian dadas por:

3Aunque en términos tedricos, el tratamiento que hemos dado al problema del
consumidor es correcto, en términos computacionales los subindices de tiempo del stock
de capital serfan diferentes. Asi, para que cuantitativamente el modelo sea coherente, la
cantidad que se dedica a inversién tiene que transformarse en capital en dicho periodo,
no pudiendo desaparecer dicha cantidad para reaparecer en el siguiente periodo. Para
evitar este problema, basta con definir la ecuacién de acumulacién de capital como:

Ki=(1-06)Ke1+ 1
mientras que la restriccién presupuestaria se definiria como:
Co+ 1 = Wil + R Ky
En este caso el Lagrangiano del problema del consumidor podriamos definirlo como:

oo —
log Ct + (1 — v) log(Nt+H — L) }

L= Z t Y
(CoRoLe) t:OB { A [Ce + Kt — K1 — Wil — (Re — 0) K—1]
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oL v B

50 P L% N}_o (2.12)
oL J 1—7 ]

= —— MW =0 2.13
L P [NtH—Lt Wi (2.13)
oL t t—1

Para obtener las decisiones del individuo tenemos que calcular el
valor del pardmetro de Lagrange, que representa el precio sombra del
consumo. Para ello, despejamos de la primera condicién de primer
orden y sustituimos en la segunda condicién de primer orden. Esto
da lugar a una condicién que iguala el ratio de sustitucién marginal
entre consumo y ocio al coste de oportunidad de una unidad adicional
de ocio:

1—")/ Ct
Yy Ntﬁ—Lt

Por otra parte, en la tercera condicién de primer orden aparece
tanto el pardmetro de Lagrange en el periodo ¢, como en el periodo
t—1. Como de la primera condicién de primer orden hemos obtenido
que Ay = v/Cy, esto supone que N1 = /Cy_1. Sustituyendo
obtenemos la condicién que iguala el ratio marginal del consumo
con el de la inversién:

=W, (2.15)

Ct
Ci—1

La condicién de equilibrio anterior determina la decisién de ahorro
del invidiuo, o equivalentemente, la inversién. Asi, a la hora de
decidir su nivel de ahorro el individuo compara la utilidad que le
proporcionarfa hoy en consumir una unidad adicional respecto a la
utilidad que le reportaria no consumir dicha unidad y guardarla para
el siguiente periodo.

= B[R +1— 9] (2.16)

2.2.1 Otras parametrizaciones de la funcion de utilidad

En la préactica, nos vamos a encontrar con una gran cantidad de
especificaciones paramétricas alternativas de la funcién de utilidad
de los individuos, tanto en relacién a su forma funcional como a sus
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argumentos. Una de las pametrizaciones mds usadas en la literatura
es el empleo de la funcién de utilidad del tipo CRRA (Constant Risk
Relative Aversion) que tiene la siguiente forma:

X7 -1
1—0

U(X,) = (2.17)

donde o > 0, representa el grado de aversién al riesgo, siendo
el pardmetro que determina el grado de curvatura de la funcién
anterior. Esta funcién de utilidad se utiliza tanto para el consumo
como para el empleo. Asi, existen modelos en los cuales la funcién
de utilidad de los individuos es la siguiente:

L7 -1
U(Ct, Lt) = 10g Ct — wti

e (2.18)
siendo w > 0, es decir, la funcién de utilidad serfa una combinacién
de la funcién logarftmica y la funcién CRRA.

Otra alternativa también usada en la literatura es suponer que
el consumo y el ocio presentan una funcién del tipo Cobb-Douglas

anidado en una funcién tipo CRRA, por ejemplo:

[C¥(1— L))

1—0

U(Cy, Ly) = (2.19)

Otra forma funcional que también se emplea en algunas ocasiones
es la funcién de utilidad del tipo CARA (Constant Absolute Risk

Avesion) tiene la siguiente forma:

U(X,) = —3 exp(—0 X))

2.3 Las empresas

El otro agente econémico que consideramos son las empresas, que
representan al sector productivo de la economia. Las empresas
consituyen el agente econémico que se dedica a producir los bienes y
sevicios que luego van a consumir los individuos o bien que estos van
a ahorrar y a trasformar en capital. Para ello alquilan los factores
productivos a los individuos, que son los propietarios de los mismos.
Estos factores productivos son, por un lado el capital y por otro, el
trabajo. El precio de estos factores productivos viene determinado
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por la tecnologia en el lado de la demanda y por las preferencias en
el lado de la oferta, que conforman el mercado de factores donde de
determinan los precios.

Suponemos que las empresas maximizan beneficios, sujetas a la
restriccién tecnolégica. Como estamos en un entorno competitivo
esto significa que los beneficios de las empresas van a ser cero dado
que el coste de los factores productivos va a ser igual al valor de
la productividad de los mismos. De este modo, se trata de un
problema de optimizacién en el cual se determina un vector de
factores productivos, dados unos precios de los mismos, y a través
de la funcién tecnolégica, el nivel de produccién. La funcién de
produccién agregada (la tecnologia que opera la empresa) suponemos
que tiene la siguiente forma:

Y, = A F (K Ly) (2.20)

donde Y; es el nivel de produccién agregado de la economia.
Al igual que la funcién de utilidad del consumidor, esta funcién
tiene que cumplir las mismas propiedades: estrictamente creciente,
estrictamente céncava y dos veces diferenciables.

Vamos a suponer que la funcién de produccién presenta
rendimientos constantes a escala. Es decir, si aumentamos al
doble la cantidad de factores productivos la produccién de la
economia aumenta al también al doble. Esto significa que la funcién
de produccién es linealmente homogénea respecto a los factores
productivos. Asi tendriamos que:

F(CKt,CLt) =(Y; (2-21)

Esta funcién de produccién cumple las siguientes propiedades:

Fr>0F,>0 (2.22)
Frr <0,Fr, <0 (2.23)
Fygr >0 (2.24)

La condicién (2.22) indica que las primeras derivadas respecto a
cada uno de los factores productivos son positivas, es decir, se trata
de una funcién creciente. Cuanto mayor sea el nivel de capital mayor
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serd el nivel de produccién. Lo mismo ocurre con el factor productivo
trabajo. Por el contrario la condicién (2.23) nos dice que la segunda
derivada de la funcién de produccién es negativa, indicando que la
productividad marginal de los factores productivos capital y trabajo
es decreciente. Asi, a medida que aumenta el capital la produccién
también aumenta, aunque lo hace cada vez en menor proporcién. Lo
mismo es aplicable al factor productivo trabajo. Por otra parte, la
funcién de produccién cumple las denominadas condiciones de Inada,
que vienen dadas por:

lim Fg =00, lim Frg =0 (2.25)
K—0 K—so0

lim F;, =o00, lim Fp =0 (2.26)
L—0 L—o0

Es decir, para producir hacen falta ambos factores productivos, ya
que los camiones no se conducen sélos y para transportar mercancias
aparte del conductor necesitamos el camioén.

La funcién de produccién tiene otro elemento: A; que representa
el estado de la tecnologia y que se denomina Productividad Total
de los Factores (PTF). La Productividad Total de los Factores
es en principio una variable no observable, pero que puede ser
calculada como un residuo.* La PTF la podemos interpretar como
el nivel de conocimientos general sobre las artes productivas de que
dispone una economia, es decir, estaria reflejando un concepto muy
amplio de tecnologfa. En términos econémicos estaria reflejando la
productividad agregada de la economia en el uso de todos sus factores
productivos. Es decir, seria el nivel de eficiencia productiva agregada
que vendria determinado por una gran variedad de factores como la
tecnologia, la estructura organizativa, el capital humano, factores
institucionales, etc.

4El concepto econémico de Productividad Total de los Factores es similar al concepto
que representa la constante cosmolégica en la Teoria de la Relatividad de Einstein.
Aunque no existe la certeza de que dicha constante exista, estd representando a alguna
fuerza por ahora desconocida, que resulta necesaria para explicar el comportamiento del
Universo. Sin dicha constante, la Teoria de la Relatividad no funcionaria. Algo parecido
sucede con la PTF, de la cual no existe una teoria sobre la misma ni sobre cudles son sus
factores determinantes, pero que es un componente imprescindible para explicar el nivel
de produccién de una economia, como un elemento adicional a la dotacién de factores
productivos.
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El problema que resuelven las empresas consiste en la
maximizaciéon de beneficios (o alternativamente podriamos definirlo
en términos de minimizacién de costes y beneficio cero):

max Ht = Y;g - WtLt - Rth (227)

sujeto a la restriccién tecnolégica:

Yy = AF (K¢, Ly) (2.28)

Si suponemos rendimientos constantes a escala y mercados
competitivos entonces II; = 0. Como podemos comprobar, el
problema para la maximizacién de beneficios de la empresa es
estético, si bien las empresas toman sus decisiones en un contexto
dindmico. De hecho, si resolvemos el problema de maximizacién de
beneficios en un contexto dindmico, el resultado que obtenemos es
exactamente el mismo, dados los supuestos que estamos haciendo,
principalmente el hecho de que las empresas alquilan periodo a
periodo tanto el factor productivo trabajo como el factor productivo
capital.

Las condiciones de primer orden:

Fr(Ky L)) — Ry =0 (2.29)

Fr(K, L) — W, =0 (2.30)

El resultado que se deriva de las condiciones de primer orden
anteriores es que el precio relativo de los factores es igual a su
productividad marginal. Asi, el retorno del capital es igual a la
productividad marginal del factor productivo capital y el salario
(real) es igual a la productividad marginal del factor productivo
trabajo.

El problema de maximizacién de beneficios de la empresa también
es intertemporal. Asi, la empresa maximizaria el valor presente de los
beneficios. La tasa de actualizacién serfa el tipo de interés real. Sin
embargo, el resultado seria el mismo que si el problema fuese estéatico.
Al igual que hemos asignado una determinada forma funcional para
la utilidad de los consumidores, vamos a seleccionar una determinada,
forma funcional para la funcién de produccion.

A continuacién, vamos a parametrizar la funcién de tecnologia
de la empresa al igual que hicimos con la funcién de utilidad del
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consumidor. En la literatura, la parametrizacién mds utilizada es
suponer que la funcién de produccién es del tipo Cobb-Douglas, tal
que:

F(K; L)) = AJK{L® (2.31)

donde « es la elasticidad del nivel de produccién respecto al capital.
También la podemos interpretar como la participacién de las rentas
de capital en la renta total. 1 — « serfa la participacién de las rentas
laborales en la renta total.’

Por tanto, los beneficios de la empresa vendrian dados por:

max Il = A, KPL;~® — WLy — Ry K, (2.32)
Calculando las condiciones de de primer orden repecto al capital

y al trabajo obtendriamos:

QA KO UL Ry =0 (2.33)

(1— Q)AKIL® — Wy =0 (2.34)

O escrito de otro modo:

oA KPL,Y Y,

R, = =a-t
! K, “K,

(2.35)

(1—)AKPL Y;
Wy = =(1-a)— 2.36
! - (1-a)7 (2.36)
Como podemos comprobar las productividades marginales son
decrecientes:

Frxr = (a — 1)aAdK&?LI 7 < 0 (2.37)

Frp=—a(l —a) A KL <0 (2.38)

2Aunque en términos tedricos hemos definido la produccién en el momento ¢, en
términos de la cantidad de factores productios en dicho momento del tiempo, en términos
computacionales utilizarfamos la siguiente especificacién:

F(Kt L) = AcKg (L™
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Por otra, parte, podemos comprobar que en efecto los beneficios de
las empresas son nulos. Para ello tinicamente tenemos que sustituir
en la funcién de beneficios el precio de los factores productivos. La
funcién de beneficios viene dada por:

I; = A KPL — Ry Ky — Wiy (2.39)

Sustituyendo el valor del coste de alquiler del capital y del salario
obtenemos que:

I = ALKPL T — oA KOTULT — (1 — a) AL KEL7Y =0 (2.40)

donde en efecto, comprobamos que los beneficios son cero, ya que
el precio de los factores productivos es igual a su productividad
marginal.

Combinando las condiciones de primer orden obtenemos que el
ratio capital trabajo (el stock de capital per cdpita) viene dado por:

o KPLY Ry

= — 2.41
(1 — Oé)AtK?Lt_a Wt ( )

aAYy Ly Ry
—_ = 2.42
(1 - Oz)AtY;jKt Wt ( )

Despejando obtenemos que:
« Rth
= 2.4

(1 - a) WtLt ( 3)

que indican que la proporcién de rentas del capital en relacién a las
rentas del trabajo es una constante, lo que constituye la caracteristica
més importante de la funcién de produccién de tipo Cobb-Douglas.

2.3.1 Otras parametrizaciones de la funcion de produccion

Si bien la mayorfa de desarrollos tedricos utilizan la funcién de
producciéon Cobb-Douglas, también existen otras especificaciones
que introducen otros supuestos alternativos sobre la elasticiad de
sustitucion entre los factores productivos. Otra funcién ampliamente
utilizada en la literatura es la denominada funcién CES que tiene la
siguiente forma:
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F(Ki L) = [ak? + (1 — a)Lf)7 (2.44)

donde p € (—o0,1) es un pardmetro que determina la elasticidad
de sustitucién entre ambos factores productivos. La elasticidad de
sustitucién entre ambos factores productivos la definiriamos como
e =1/(1—p). Si p =0, entonces la funcién de produccién anterior
(expresion 2.44) se transforma en una funcién del tipo Cobb-Douglas
(expresién 2.31)%, es decir, la funcién de produccién del tipo Cobb-
Douglas tienen una elasticidad de sustitucién unitaria.

2.4 Equilibrio del modelo

Una vez descrito el comportamiento de cada agente, vamos a
estudiar la interaccién entre ambos para determinar el equilibrio
macroeconémico. Esto significa que vamos a poner ahora los
dos agentes descritos anteriormente de forma conjunta. Los
consumidores deciden cudnto van a consumir, Cy, cudnto van a
invertir, I; y cudnto van a trabajar, L, con el objetivo de maximizar
su nivel de felicidad, tomando como dados los precios de los factores
productivos. Por otra parte, las empresas van a producir una
determinada cantidad de bienes, Y;, que viene dada en funcién de
su decisién sobre cuanto capital, K; y trabajo L;, van a contratar
dados los precios de los factores productivos.

Por tanto, el equilibrio del modelo estd compuesto por los
siguientes tres bloques de componentes:

i) Un sistema de precios para W'y R.

ii) Una asignacién de valores para Y, C, L y K.

iii) Una restriccién de factibilidad, que nos indica las asignaciones
posibles:

6Si tomamos logaritmos en la expresién (2.44) resulta que:
1
In(Y;) = = In [aK{ + (1 — a)Lf]
p
Aplicando la Regla de L'Hopital resulta que:
lim In(Y;) =alnK;+ (1 —a)lnL;
p— 00

y aplicando la funcién exponencial llegamos a la funcién de produccién dada por (2.31).
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Y, =Cy+ 1 (2.45)

Como podemos observar, la definicién de equilibrio que estamos
utilizando implica que todos los mercados de la economia estdn en
equilibrio. Asi, tanto el mercado de trabajo como el mercado de
capitales, como el mercado de bienes estdn en equilibrio. Es a esto
a lo que denominados equilibrio general.

Definicién de Equilibrio: Un equilibrio competitivo para
nuestra economia es una secuencia de consumo, ocio e inversién
por parte de los consumidores {Cy,1 — Ly, I;};°, y una secuencia
de capital y de horas de trabajo utilizadas por parte de las empresas
{Ky, Li}72,, tal que dada una secuencia de precios {Wy, R }p2

i) El problema de optimizacién de los consumidores se satisface.
ii) Se cumplen las condiciones de primer orden para las empresas.
ii1) La restriccién de factibilidad de la economia se cumple.

Tal y como hemos definido nuestro modelo anteriormente, la
solucién al mismo es 6ptimo de Pareto garantizando que el bienestar
social es maximo. Cualquier desviacién de este equilibrio implica
pérdidas de bienestar para alguno de los agentes del modelo. De
este modo, la especificacién tedrica anterior cumple los Teoremas
del Bienestar.

Teoremas del Bienestar: Si no existen distorsiones tales como
impuestos (distorsionadores) o externalidades:

e Primer Teorema del Bienestar: Todo equilibrio competitivo es
un 6ptimo de Pareto.

e Segundo Teorema del Bienestar: Para cada éptimo de Pareto
existe un sistema de precios que lo hace un Equilibrio
Competitivo.

Podemos resolver el modelo de dos formas: En primer lugar,
podemos suponer que cada agente toma sus decisiones para
maximizar su funcién objetivo, en un entorno competitivo. Esto
es lo que se denomina el problema Descentralizado o el problema



2.4 Equilibrio del modelo 41

competitivo. Este caso seria la representacién de una economia de
mercado, donde las decisiones de los agentes se toman en funcién
de los precios relativos. La otra opcién consiste en la maximizacién
conjunta del bienestar de la sociedad. A esto es lo que se denomina
problema del Planificador Central o Dictador Benevolente (sin
precios en la restriccién presupuestaria al sustituirla por la retriccién
de factibilidad).

En el modelo que hemos desarrollado ambas soluciones son la
misma, dado que no existe ningtin tipo de distorsién y, por tanto,
las decisiones de los agentes individuales son tales que también
garantizan la maximizacién de la funcién de bienestar social. Con
distorsiones, la solucién del Planificador Central genera un mayor
nivel de bienestar que el Problema Descentralizado, ya que incorpora
las distintas externalidades o fallos de mercado, mientras que la
solucién competitiva seria ineficiente.

2.4.1 Equilibrio del modelo (Equilibrio competitivo)

En primer lugar vamos a considerar la existencia de un entorno
competitivo o descentralizado, donde cada agente toma sus propias
decisiones para maximizar sus respectivas funciones objetivo. El
problema descentralizado vendria dado por la maximizacién del
siguiente problema:

max L= Z/Bt [vlog Ct + (1 — 7) log(1 — L4)] (2.46)
(C4,1¢,04) =0

sujeto a la restriccién presupuestaria:

Cy+ I, = WL, + RK, (2.47)

donde la inversién viene definida por:

L=Ky 1 —(1- 0K, (2.48)

Nétese que la dotacién total de tiempo disponible por parte del
individuo la hemos normalizado a 1. Esto significa que L; representa
la fraccién de tiempo que el individuo dedica a trabajar, siendo el
ocio por tanto 1 — Ly.

En este caso los consumidores eligen, dado el precio de los factores
productivos, cudnto van a consumir (y al mismo tiempo cuanto van a
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ahorrar lo que va a determinar el proceso de acumulacién del capital)
asi como cudnto tiempo van a dedicar a trabajar. Es decir, existe
un vector de precios que va a constituir la informacién fundamental
que van a utilizar los individuos para tomar sus decisiones.

Para resolver dicho problema construimos el Lagrangiano:

log Cy + (1 — ) log(1 — Ly)] >
L= t ’7
(C’tr,nKEE(Ot ZIB ( )\t Ct + K1 — Wely — (Rt +1-— (S)Kt]

Las condiciones de primer orden vienen dadas por:

oL 1
oL 1-
9L 1o Lt + MWy =0 (2.50)
oL ,
T CBIN(Re+1—0) — BN =0 (2.51)
oL
87)\ : Ct + Kt—l—l - (Rt + 1-— 5)Kt - WtLt =0 (252)

Sustituyendo la condicién de primer orden (2.49) en la condicién
de primer orden (2.50), obtenemos la condicién que iguala el ratio de
sustitucién marginal entre consumo y ocio al coste de oportunidad
de una unidad adicional de ocio:

1—’)/ Ct
v 1—1Ly

=W (2.53)

Sustituyendo la condicién de primer orden (2.49) en la condicién
de primer orden (2.51), obtenemos la condicién que iguala el ratio
marginal del consumo con el de la inversion:

Ct
Ci—1

Por otra parte, del problema de maximizacién de la empresa
sabemos que R; y W; son iguales a sus productos marginales:

— B[R, +1— 6] (2.54)

Ry = a Ay KoL (2.55)
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Wi = (1—a)AK L (2.56)

Sustituyendo en las condiciones de equilibrio del consumidor
obtenemos:

1-y C
T” : _tLt = (1— o)A KL (2.57)

Cy
Ci1

Por otra parte, sustituyendo el precio relativo de los factores
productivos en la restriccién presupuestaria del individuo obtenemos:

=B [aA K} LT +1— 4] (2.58)

oL
a == Ct + Kt+1 - Kt - (Rt - 5)Kt - WtLt - 0 (259)

De nuevo, sustituyendo el precio de los factores productivos capital
y trabajo resulta:

Ci+ K1 — Ky — (@AK L7 — Ky — (1 — ) ALKPL; “Ly = 0

Cot Key1 — Ko — @A K7 L™+ 6K, — AJKP Ly + aA KLy = 0

y operando llegamos finalmente a:

Ci+ Kip1— (1 - 0)K; — AJKPLy7 =0 (2.60)

expresion que nos indica el proceso de acumulacién de capital a lo
largo del tiempo, en la que el capital en el préximo periodo es igual
a lo que se produce hoy, menos lo que se consume, mas el capital de
hoy menos su depreciacién.

Por tanto, la solucién competitiva viene determinada por dos
ecuaciones en diferencias:

Cy =B [ad K} L7 +1-6] Ciy (2.61)

Ko = (1= 0K + AAKPL ™ — C (2.62)

mds una ecuacién estdtica que nos relaciona la oferta de trabajo con
el salario real:
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177 : ftLt = (1— a)A KL (2.63)

De hecho, nuestro modelo podemos reducirlo a un sistema de dos

ecuaciones, una estdtica a partir de la cual obtendriamos el nivel

de empleo de la economia y otra ecuacién de segundo grado la cual

nos darfa el stock de capital de la economia, y que obendriamos

sustituyendo la ecuacién dindmica del consumo en la ecuacién
dindmica del capital. En este caso resultaria que:

Cy =Ky — (1 - 0Ky — AJKPLIT® (2.64)

y sustituyendo en la expresién (2.60) resulta:

Kiy1— (1 -0)K; — AJKPLLI ™ =
BladiKy LI +1 - 0] Ky — (1= 8) K1 — Ay K L7

El equilibrio competitivo consiste en encontrar secuencias de
las variables {C4, I+, Ky, Ly, Ry, W, Y: }7°, tal que sean satisfechas
las condiciones que definen el equilibrio. En resumen, el modelo
de nuestra economia estarfa compuesto por las siguientes siete
ecuaciones:

(1-7v) C .
T W, (2.65)
C
gl = B[Ry +1 -] (2.66)
t
QAKPLIT Y;
= Lt —a 2.
Rt Kt OéKt ( 67)
(1—)AKPLy Y;
= =(1-a)— 2.
Wi I, (1-a) I, (2.68)
Y = A KL (2.69)
Kipi=(1-0)K+ I (2.70)

Ci+IL =Y, (2.71)
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2.4.2  Equilibrio del modelo (Dictador benevolente)

En esta seccién vamos a resolver el problema anterior, pero
suponiendo la existencia de una economia de planificaciéon
centralizada. Para ello suponemos la existencia de un agente, que
denominamos el dictador benevolente, que decide la maximizacién
conjunta de todos los agentes de la economia. Es decir, existe un
agente que va a elegir las sendas de consumo, inversién y trabajo, tal
que las empresas maximicen beneficios y los consumidores maximicen
su nivel de felicidad. En esta economia no hay papel para los precios.
Es decir, los factores productivos no tendrian una remuneracion,
ya que es el dictador benevolente el que decide las cantidades y
los recursos disponibles por parte de la economfa serfan igual a la
produccién de forma directa.

El problema del planificar centralizado consistiria en maximizar
su funcién de utilidad:

max L= B'[ylogC;+ (1 —7)log(l— Ly)] (2.72)
(Ci7Ii7Lt) =0

sujeto a:

Cy+ Iy = AL KL (2.73)

Como podemos comprobar, ahora en lugar de la restriccién
presupuestaria aparece la restriccion de factibilidad, por lo que los
gastos siguen siendo los mismos, consumo y ahorro o inversién, pero
los ingresos vienen determinados por la produccién agregada de la
economia. Los precios de los factores productivos no juegan ahora
ningin papel ya que no se retribuye como tal a cada uno de ellos,
sino que lo que se produce en la economia conforman los ingresos
que reciben los agentes para ser o bien consumidos o bien ahorrados.

El lagrangiano correspondiente a este problema serfia:

- log Cy + (1 — ) log(1 — L¢)] - )
L= t [’7 u
(CrEnO) ;B ( M [Crt Kigr — (1 - 0) K, — A KL

(2.74)
Las condiciones de primer orden vendrian dadas por:

oL



46 Tema 2. El modelo bésico de equilibrio general dindmico

oL 1-—
-t —1_—; F (1 — @) AKEL7® =0 (2.76)
oL t a—lrl—« t—1
T BN ALK "L, +1—-0)— """ N1 =0 (2.77)
oL arl-a
87)\ : Ct + Kt+1 - (1 - 5)Kt - Ath Lt =0 (278)
Sustituyendo obtenemos:
1
77 : ftLt =(1-a)AKL® (2.79)
Cy a—1lrl-«a
o = BlaA K} L7 +1— 4] (2.80)

Es decir, la solucién a este problema resulta en dos ecuaciones en
diferencias:

Cy =B [aA K L7 + 18] Gy (2.81)

Ki1=(1 - 0K+ A KL — Gy (2.82)

m&s una ecuacion estdtica que nos relaciona la oferta de trabajo con
el salario real:

L= G - ayakeLe (2.83)
v 1—L
Vemos como la solucién bajo un entorno de economia planificada
es exactamente el mismo que bajo un entorno competitivo. Esto es
asi porque no existe ningin tipo de distorsién sobre la economia que
altere las decisiones de los agentes respecto a la situacién eficiente.
La tnica diferencia que podemos apreciar es que mientras en la
economia descentralizada existe un mercado de factores productivos
donde se determina el precio de éstos, en una economia centralizada
no existen estos mercados de factores
Por tanto ahora la solucién del problema consiste en encontrar
{Cy, I, Ky, Lt, Y3 172, tal que se cumplan las condiciones que definen
el equilibrio. La estructura de la economia viene por tanto definida
por el siguiente sistema de cinco ecuaciones:
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-7 _Ci oy —a
T (1—a)AKPL, (2.84)
Ct+1 _ a—1l71l—a
- =f (ALK Ly +1— 6] (2.85)
t
Y, = AJKPLET (2.86)
K1 =1 - 0)K; + I (2.87)

2.4.8 El estado estacionario

Una vez obtenido el equilibrio de la economfa, a continuacién
podemos definir los valores de estado estacionario de nuestra
economia. En efecto el modelo presentado anteriormente es
estacionario, en el sentido de que existe un valor para las variables
que se mantiene constante en el tiempo. Para calcular el estado
estacionario, en primer lugar, eliminamos los subindices de tiempo
de las variables. Asi, la definicién de estado estacionario nos indica
una situacién en la cual las variables se mantienen constantes periodo

a periodo. Esto significa, por ejemplo, que tendriamos ... = C;_1 =
Cy = Ci4q1 = ... = C. Por tanto, el modelo podemos definirlo como:
1- C 50T
=7 € __ kT (2.89)
v 1—-L
1=8[R+1-14] (2.90)
Y = AK°T'° (2.91)
1=06K (2.92)
C+1=Y (2.93)

De la ecuacién (2.90) obtenemos directamente que el tipo de
interés real de equilibrio viene dado por:
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}%:;+6—1 (2.94)

expresién que tiene una interpretaciéon interesante ya que esto
significa que en equilibrio el tipo de interés real de una economia
va a depender del factor de descuento, esto es, de una caracteristica
de los individuos que conforman dicha economfa.

Lo primero que hacemos es poner todas las variables en funcién
del nivel de produccién de equilibrio. La expresién (2.90) la podemos
escribir como:

Y
g [ K }
Resolviendo para K resulta:
af —
—Y
1—-06+4p6

En segundo lugar, usando (2.92) y dada (2.95) la inversién en
equilibrio vendria dada por:

K= (2.95)

afd v
1-8+p56
En tercer lugar, usando las expresiones (2.93) y (2.96) otenemos

que el consumo en equilibrio seria:

1= B+ (1—a)Bds

1= (2.96)

C= 2.97
1-8+p6 (2.97)
A continuacién, usando la expresién (2.89) obtenemos que:
_ 1—a)(l—

(1= =8+10-a)B0)+~(1—-a)(l -5+ [50)

Finalmente, sustituyendo (2.95) y (2.98) en (2.91) llegamos al valor
de equililibrio para el nivel de produccién de la economia:

e afB i
Y = AT L—B+ﬂA (2.99)
200 —)(1 =5+ 59
[ 1—5+(1—a)65)] (2.100)
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dado A. En el caso de un entorno competitivo también obtendriamos
los valores de estado estacionario para el salario y el tipo de interés
real. Una vez obtenido el estado estacionario de la economia, ya
podemos proceder a transformar en estacionarias las variables de
la economia y calcular la desviacién de cada una de ellas respecto
a su estado estacionario. En el apéndice B presentamos el modelo
log-linearizado.

2.5 El modelo de equilibrio general dindmico
estocéastico

En la seccién anterior hemos resuelto el modelo de equilibrio
general dindmico es su versién determinista. Esto significa
que hemos supuesto que todas las perturbaciones que puedan
afectar a la economia son cero para cualquier momento del
tiempo. Sin embargo, en la préctica la economia estd sujeta a
una gran variedad de perturbaciones que afectan a las distintas
variables macroeconémicas, por lo que hemos de incorporar estas
perturbaciones en nuestro analisis.

La conversién de nuestro modelo determinista en estocdstico
provoca que no podamos disponer de una solucién al mismo, salvo
en casos muy concretos (por ejemplo, cuando la funcién de utilidad
es logaritmica y el capital se deprecia totalmente periodo a periodo).
Por este motivo se hace necesario el uso de métodos de resolucién
computacionales. Existen diferentes métodos de resolucién de los
modelos EGDE. Estos son el método de Blanchard y Kahn (1980),
el método de Uhlig (1999), el método de Sims (2001) y el método
de Klein (2000). En el apéndice B mostramos la aplicacién del
método de Blanchard y Kahn (1980) al modelo bdsico presentado
anteriormente.

En el modelo presentado anteriormente podemos introducir, sin
alterar su estructura, directamente cuatro tipos de perturbaciones:
productividad, perturbacién a la funcién de utilidad, perturbacién al
consumo y perturbacion al empleo. Asi, tal y como hemos definido
la funcién de produccién, aparece una variable exégena, A;, que
habfamos supuesto que era fija. La forma maés fécil de convertir el
modelo anterior en estocdstico, consiste en suponer que esta variable
no es fija, sino que sigue un determinado proceso estocdstico sujeto a
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perturbaciones. De hecho, esta es la tinica perturbacién considerada
en la literatura sobre el ciclo real (modelo RBC estandar).

Suponemos que la perturbacién de productividad sigue un proceso
autorregresivo de primer orden, tal que:

A =1—p)InA+palnAd g +ef, el ~N(0,0%) (2.101)

donde |p4| < 1 con objeto de asegurar la estacionariedad del proceso.
Por otra parte, la funcién de utilidad de los individuos la podemos
reescribir como:

T )c = B'Bi[yDilog Ci + (1 — ) Hylog(1 — Ly)] (2.102)
tyd8t, Lt 1—0

donde B; es una perturbaciéon que refleja un shock general a
las preferencias que afecta a la sustitucién intertemporal de los
consumidores (es a lo que denominamos una perturbacién en las
preferencias, D; representa una perturbacién en las preferencias de
consumo y H; representa una perturbacién a la oferta de trabajo.
Suponemos que el proceso que siguen estas tres perturbaciones es el
siguiente:

In By PB  UBD UBH In By ef
InD, | = | vpp pp vUpH InD; 1 |+ | &P (2.103)
lnHt VB VHD PH lnHt_l 61{{

donde |p; £ vij| < 1,4 # j, 4,5 = B, D, H, con objeto de asegurar la
estacionaridad de los procesos, siendo E(e}) = 0y E(ciel) = o2, Vi.

En nuestro caso, vamos a considerar tinicamente la existencia de la
perturbacién de productividad, es decir, usamos el esquema cldsico
de la literatura RBC. No obstante, a medida que incorporemos
nuevos elementos en la estructura bdsica del modelo, también
podremos estudiar los efectos de otros tipos de perturbaciones sobre
la dindmica de la economia.

2.6 Ecuaciones del modelo y calibracién

Una vez resuelto el modelo que hemos presentado anteriormente
tenemos dos posibilidades. O bien estimamos los pardmetros del
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modelo usando algin método econométrico o bien los calibramos.
La calibracién consiste en calcular de alguna forma el valor de los
pardmetros, bien ddndoles un valor arbitrario, bien obteniéndolo
usando los datos disponibles y diferentes definiciones de los mismos
o bien usando los valores que aparecen en otros trabajos. Esta ha
sido la opcién utilizada por la mayoria de trabajos hasta fechas
recientes. Por el contrario, la estimacién, por ejemplo via méxima
verosimulitud o bayesiana, consiste en ajustar el modelo a los datos
estadisticos para asi determinar el valor de los pardmetros del
mismo. Esta segunda opcién es la que estd tomando méds fuerza
recientemente.

La estimacion de este tipo de modelos ha resultado ser
problemética. En primer lugar, el nimero de variables de control
es superior al nimero de variables de estado. Esto da lugar al
denominado problema de la singularidad estocdstica. Este problema
se ha resuelto bdsicamente de dos formas: bien incorporando la
existencia de errores de medida en los datos (esta es la estrategia
seguida por Sargent, 1989; Altug, 1989; y Ireland, 2004), o bien a
través de incrementar el nimero de perturbaciones del modelo (esta
parece ser la estrategia seguida por la mayoria de autores). Por otra
parte, las estimaciones de méaxima-verosimilitud han dado problemas
en relacién al valor de diferentes parametros. Asi, por ejemplo, las
diferentes estimaciones arrojan como resultado valores considerados
excesivamente bajos para la tasa de descuento intertemporal, 5. En
cualquier caso, parece mas correcto, al menos desde el punto de vista
tedrico, proceder a estimar estos modelos en lugar de simplemente
calibrarlos.

No obstante, en nuestro andlisis vamos a elegir el primer método.
Es decir, en lugar de estimar los modelos, vamos a calibrarlos,
fijando a priori los valores de los distintos pardmetros del mismo.
Una vez determinado el valor de los pardmetros procedemos a
calcular y simular numéricamente el modelo. Para ello vamos a
usar el programa Dynare en MatLab, que nos permite computar
numéricamente el modelo de una forma muy sencilla y con unos
requisitos muy bédsicos de programacion.

El equilibrio del modelo viene dado por un conjunto de seis
ecuaciones, en el caso de una economia planificada, que representan
el comportamiento de las cinco variables endégenas, Y;, Ct, Iy, K,
L; y de la variable A; que en principio es una variable exégena pero
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que también podemos considerarla como una variable endégena ya
que suponemos que sigue un determinado proceso estocdstico. Estas
ecuaciones son las siguientes:

l—v G

S =L (2.104)
Cy
=plaY/K+1— 6] (2.105)
Ci1

Y, =Ci + I (2.106)
Y = A KPLET (2.107)
Kiy1=1-0)K+ I (2.108)
lIlAt:(].—pA)IIlZ-i-pAlnAt_l—i-&‘t (2109)

En el caso de una economia de mercado, tendriamos un total de
8 variables enddgenas y, por tanto, el equilibrio vendria definido
por 8 ecuaciones (las anteriores mas las correspondientes a la
determinacién del precio de los dos factores productivos). Las dos
ecuaciones adicionales serfan:

Wi = (1 — a)Y;/Ls (2.110)

Rt == OéY}//Kt (2111)

Dado que en nuestro caso vamos a proceder a calibrar el
modelo, necesitamos para ello asignar de alguna forma valores a los
pardmetros. Los pardmetros que tenemos que calibrar, seis en total,
son los siguientes:

Q= {Oé,,@, 6777 pA7UA}

a: Este pardmetro representa la proporciéon de las rentas del
capital sobre la renta total de la economfa, a € (0,1). Por tanto 1 —«
representa la proporcién de las rentas del factor productivo trabajo
sobre la renta total, dado el supuesto de rendimientos constantes a,
escala. Asi, este pardmetro nos esté indicando como se distribuye
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la renta nacional entre los factores productivos. Como podemos
comprobar, se trata de un pardmetro tecnolégico, que determina
cémo es la funcién de produccién y, por tanto, la aportacién de
cada factor productivo a la produccién final. De hecho, va a ser
el pardmetro determinante de la productividad de cada uno de los
factores productivos. El valor de este pardmetro puede obtenerse a
partir de los datos de Contabilidad Nacional, como por ejemplo 1
menos la proporcién que representan las rentas del trabajo sobre el
total de rentas de la economfa. Para la mayorfa de las economias se
sitia en torno a 0,3-0,35.

B: Este pardmetro representa cémo los agentes actualizan la
utilidad futura en funcién de la utilidad actual, dependiendo de
la tasa de preferencia subjetiva intertemporal de los individuos. A
este pardmetro se le denomina factor de descuento y suele tomar un
valor ligeramente inferior a la unidad, indicando cudnto los agentes
descuentan el futuro. Si el valor es igual a 1, esto significa que los
agentes valoran por igual la utilidad futura que la utilidad en el
momento actual, es decir, no descuentan el futuro. Cuanto menor
sea este valor respecto a la unidad, mayor es el descuento que se hace
del futuro, es decir, menor es la valoracién que se hace de la utilidad
futura respecto a la utilidad actual. En la literatura habitualmente
se usan valores en torno a 0,97 en el caso de datos anuales o de 0,99
en el caso de datos trimestrales.

Una forma de calcular este pardmetro de preferencias consiste
en utilizar las condiciones de primer orden del modelo en estado
estacionario. En efecto, a partir de la condicién de primer orden
(2.105) podemos obtener un valor calibrado para este pardmetro en
funcién de la tasa de depreciacién del capital y de la productividad
marginal del capital, medida por el tipo de interés real. Calculando
dicha expresién en estado estacionario resulta:

G 1
R+1-9

De este modo, dado un tipo de interés real de equilibrio para la
economia y dada una tasa de depreciacion fisica del capital, podemos
obtener un valor para el pardmetro de descuento.

0: Este pardmetro representa la tasa de depreciacién fisica
del stock de capital. Es decir, representa la proporcién del
stock de capital que se pierde periodo a periodo por el uso del
mismo. Estimaciones de este pardmetro pueden encontrarse en

(2.112)
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diferentes bases de datos, como por ejemplo la base de datos sobre
productividad EU-Klems. En el caso de datos trimestrales, la
literatura usa valores de 0,02-0,03. En el caso de datos anuales
encontramos valores que van desde 0,04 a 0,1.

~v: Este pardmetro representa las preferencias del individuo en
relacién a la decisién consumo-ocio, v € (0,1). Su valor representa
la proporcién del gasto en consumo sobre la renta total. De hecho
en un mundo donde no existiese capital o la posibilidad de ahorro,
este pardmetro simplemente vendria dado por la proporcién de horas
trabajadas del individuo sobre el total de horas disponibles. Una
posible estimacién de este pardmetro puede obtenerse a través de las
condiciones de primer orden del modelo. En efecto, a partir de la
condicién (2.104) en estado estacionario obtenemos que:

C

= WD (2.113)

v

En este caso necesitarfamos un valor para el consumo en estado
estadionario maés la valoracién del ocio, que puede obtenerse a partir
de la remuneracién al trabajo.

pa:  Es el pardmetro autorregresivo de la perturbacién de
productividad. El valor de este pardmetro va a reflejar la persistencia
en el tiempo de esta perturbacion. En la literatura se usan
habitualmente pardmetros superiores a 0,9 fijados arbitrariamente,
si bien es posible obtener la productividad total de los factores como
un residuo (el residuo de Solow) y, a partir de estos valores estimar
econométricamente dicho pardmetro.

o4: Es la desviacién estandar del término de error asociado al
proceso estocdstico que sigue la productividad total de los factores.
Al igual que el pardmetro anterior, también puede ser estimado
econométricamente a partir del residuo de la funcién de produccién.

La tabla 2.1 muestra los valores de los pardmetros calibrados que
vamos a utilizar en nuestro anélisis, suponiendo que la frecuencia
de los datos es anual, valores que son muy similares a los usados
habitualmente por la literatura.

Tabla 2.1: Parametros calibrados
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Pardmetro Definicién Valor
e} Pardmetro tecnolégico 0,350
I5) Factor de descuento 0,970
ol Pardmetro preferencias 0,400
) Tasa de depreciacién 0,060
Pa Pardametro autorregresivo PTEF 0,950
oA Desviacién estdndar PTF 0,010

2.7 Perturbacion de productividad

Una vez resuelto el modelo podemos realizar una gran variedad de
experimentos y aplicaciones empiricas que nos permitan explicar la
dindmica de las diferentes variables macroeconémicas. El ejercicio
que vamos a realizar es el tradicional y consiste en estudiar cémo
responde el modelo ante diferentes perturbaciones, calculando las
desviaciones de las distintas variables respecto a su valor de estado
estacionario. Asimismo, estamos interesados en estudiar cémo el
sistema vuelve a su estado estac