CoNTROL NO. 1

IN759: MACRECONOMIA 1T
PRrOFS: BERGOEING - DE GREGORIO
Auxs: FERRADA - RAPPOPORT

1. Basado en lo discutido en clases y sus lecturas, responda las siguientes preguntas:

(a) De acuerdo a la evidencia empirica, un aumento transitorio del crecimiento de-
teriora la cuenta corriente. ;Qué se podria concluir respecto a la elasticidad
intertemporal de sustitucién y respecto de la respuesta de la inversién? ; Qué ex-
plicacion le parece més plausible?

(b) EEUU tiene en la actualidad un déficit en la cuenta corriente cercano al 5% del
PIB y en el dltimo tiempo el déficit fiscal ha aumentado, transitoriamente, en
varios puntos del PIB. ;De acuerdo a la evidencia (suponiendo que es vélida
para paises industriales) y la teoria de la cuenta corriente, qué se puede esperar
respecto de la probabilidad que el déficit en la cuenta corriente en EEUU se
reduzca en el corto plazo?

(c) Considere la siguiente ecuacién para la cuenta corriente:

CA; = (ri—7) A+ (Yi=Y)) = (Gi—Gy) — (I — L)+ |1 —

o—] (ftAt+}~/t_ét_[~t)
(1)

donde o es la elasticidad de sustitucién intertemporal (el inverso de la notacién
usada en clases), 3 el factor de descuento, y R el factor de interés internacional
(1/(1+7)). El resto de la notacién es usual. Entonces:

(B/R)

i. Explique la ecuacién, y qué implica para la cuenta corriente el que haya un
aumento transitorio en la tasa de interés internacional.

ii. Qué implica la ecuacién anterior de un pais mas impaciente que el resto del
mundo.

(d) ¢{Cuadl es el puzzle de Feldstein-Horioka? Dé al menos tres razones que permiten
explicarlo.

2. Considere un modelo de economia de dos periodos en que existen dos paises. La
funcién de utilidad del pais local es:

Uler, e2) = log(cr) + Blog(ca) (2)

El pais extranjero tiene una funcién de utilidad similar, con sus niveles de consumo
distinguidos por asteriscos. Las preferencias temporales son iguales para ambos paises.
El pais local recibe bienes perecibles de y e /2 en los perfodos 1y 2, respectivamente,
y similarmente y/2 e y para el pafs extranjero.



(a) Determine la tasa de interés para ambos paises, suponiendo que ambos se com-
portan como economias cerradas y explique cudl es mayor y por qué.

(b) Suponga ahora que las economias se abren al comercio de bienes y a los flujos
de capitales. Calcule la tasa de interés internacional de equilibrio, r. ;Qué pais
tendrd superavit de cuenta corriente en el periodo 1, y por qué?

(c) Sila dotacién del pais local es constante e igual a y en ambos periodos, recalcule
la tasa de interés de autarquia y la tasa de interés internacional de equilibrio.

(d) Compare el bienestar de las partes b) y c¢) para cada pais, y compare como
estd cada pais (consigo mismo) en b) y en ¢). Explique su resultado.

3. Considere el modelo de Ramsey incorporando un gobierno que introduce en un periodo
determinado, que llamaremos tiempo 0, un impuesto a los retornos del capital, 7, de
modo que si r denota la tasa de retorno al capital antes del impuesto, entonces la tasa
neta de impuestos que recibirdn los hogares sera igual a (1 — 7)r. Asuma que este
cambio en la politica de impuestos no es anticipado.

Asuma también que el gobierno devuelve a los individuos lo que recauda con el im-
puesto mediante una transferencia a suma alzada igual a z. Denotando mediante a
los activos per capita, tenemos que z = 7ra y que, como se trata de una transferencia
a suma alzada, los hogares no internalizan el hecho que z es igual a 7ra.

La funcién de utilidad que maximiza el individuo consumidor-productor representativo
es:

< ¢’ ¢
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(a) (1pt.) En el modelo habitual la restriccién presupuestaria es:

a=w+(r—n)a—c (4)

Modifique esta restriccién para incorporar el impuesto y la transferencia.

(b) (1pt.) ¢Cémo afecta el impuesto a las curvas ¢ = 0y k = 0? ;Cémo responde la
economia a la adopcion del impuesto en el tiempo 07

;,Cémo son las dindmicas después del tiempo 07 Compare el valor de ¢ y k en
estado estacionario con aquéllos cuando no hay impuestos. Dé una intuicién
econdémica para las diferencias que encuentre.

(c) (2 pts.) Suponga que existen muchas economias como ésta. Las preferencias
de los trabajadores son las mismas en cada pais, pero las tasas de impuesto al
ingreso de la inversién pueden variar entre paises. Asuma que cada pais esta en
estado estacionario.

i. Muestre que (y* - ¢*)/y*, es decir, la tasa de ahorro en estado estacionario,
es decreciente en 7. (Use la restriccién presupuestaria en estado estacionario
para reemplazar c*).



(d)

(e)

ii. jTienen los ciudadanos de paises con bajo 7, alto k* o alto ahorro algin
incentivo para invertir en paises de bajo ahorro? ;Por qué o por qué no?

(1pt.) ;La respuesta de c¢) implica que una politica pueda aumentar el bienestar
mediante un subsidio a la inversién (esto es, hacer 7 < 0) financiado con un
impuesto de suma alzada? jEs esto correcto? ;Por qué?

(Ipt.) (Cémo, y si del todo, cambian las respuestas de la parte a) y b) si el
gobierno no reparte la recaudacién de los impuestos, sino que las utiliza para
realizar compras del gobierno?



PAautAa CONTROL NO. 1

1. (a) Si la elasticidad intertemporal de sustitucién es alta, se puede explicar un de-
terioro de la cuenta corriente, ya que un aumento transitorio del crecimiento
inducird un mayor endeudamiento, producto de la sustitucion de consumo fu-
turo por consumo actual. Si esta elasticidad es baja, el efecto sobre la cuenta
corriente es bajo, e incluso podria tener el signo opuesto.

Respecto a la respuesta de la inversion, la evidencia indica que un aumento
transitorio en el crecimiento estd asociado a aumentos tanto en la tasa de ahorro
como en la tasa de inversién (si fuera sélo ahorro dificilmente la cuenta corriente
se deterioraria) aunque la correlacién con esta tultima variable es algo mayor, lo
que explica el deterioro de la cuenta corriente.

Las elasticidades de sustitucién son en general bajas, de manera que uno esperaria
que el impacto de la inversién domine al del ahorro. En todo caso, la evidencia
es consistente con Feldstein y Horioka en una dimension temporal, en el sentido
que las tasas de ahorro y de inversion estan altamente correlacionadas, en este
caso la inversién responderia mas fuerte.

(b) Esta probabilidad es muy baja, ya que la evidencia indica que déficits en la cuenta
corriente poseen una persistencia moderadamente positiva y una disminucién en
la tasa de ahorro del gobierno contribuye a aumentar el déficit en la cuenta
corriente. Este tltimo efecto se ve aumentado por el hecho de que el impacto de
la tasa de ahorro publico sobre el déficit de la cuenta corriente es mayor que el
impacto de la tasa de ahorro privado, por lo tanto es dificil pensar que el déficit
en la cuenta corriente de EEUU se cerrara luego.

(c) i. Laecuacién® liga la cuenta corriente, es decir, la acumulacién neta de activos
externos, con el balance intertemporal ahorro-inversién. La cuenta corriente
aumenta cuando los activos retornan més que lo que harian en su nivel
permanente (en la medida que la posicién neta de activos sea positiva),
cuando la produccién es mayor que la de largo plazo y cuando el gasto del
gobierno y la inversién son menores que sus valores de largo plazo. Ademas,
dadas las diferencias relativas en los grados de impaciencia en el mundo
(0 versus R) genera una tendencia permanente al déficit (superavit) si la
economia es mds (menos) impaciente que el mundo, es decir 8 < R (6 > R),
éste es el conocido “consumption tilting”.

Un aumento de la tasa de interés internacional aumenta el déficit de la
cuenta corriente para paises deudores netos (en general, los paises en vias de
desarrollo), pues suavizaran consumo dado un efecto riqueza negativo.

La evidencia indica que paises con alta deuda externa en general no se ven
afectados significativamente por cambios en la tasa de interés internacional,
ya que los inversionistas evitan poner su capital en paises altamente endeu-
dados, como forma de evitar la incertidumbre de no-pago.

!Esta ecuacién se presenta en Obstfeld-Rogoff, NBER WP, p. 11.



(d)

ii. La tltima expresion de la ec. (1) implica el castigo al consumo debido

a divergencias entre la tasa de interés mundial y la tasa de impaciencia
presentes y futuras. Cuando un pafs es méas impaciente que el resto del
mundo, # es menor que el factor de interés mundial, resultando en que
L > 1
(B/R)
Habra una tendencia a un déficit de la cuenta corriente permanente, y por
lo tanto a que aumente la deuda externa y disminuya el consumo de ma-
nera permanente. Esta economia anticipa consumo debido a su grado de
impaciencia.

El puzzle indica que las tasas de ahorro y de inversién estdn altamente corre-
lacionadas, lo que va contra la intuicién de un mundo sin barreras a los flujos
de capitales donde paises con mayores ahorros debieran invertir uniformemente
en paises con menores ahorros (y por lo tanto mayores retornos marginales al
capital).

Entre las explicaciones se encuentra el hecho que las barreras a la movilidad de
capitales realmente existen, que existen variables subyacentes que afectan tanto
al ahorro como a la inversién (por ejemplo, altos impuestos pueden reducir el
ahorro y la inversién, o shocks de productividad que mueven a ambos juntos), y
porque los gobiernos poseen politicas que evitan grandes brechas ahorro-inversién
evitando que los paises tengan déficit en la cuenta corriente significativos.

Resolviendo para el pais local se llega a:

01:1+y@(”2<11+r>> (5)

que es igual al ingreso en el periodo 1, pues la economia esta cerrada y los bienes
son perecibles, a partir de lo cual se obtiene la tasa de interés de autarquia:

A_p—1
- 6
= (©)
Andlogamente, se tiene para la economia extranjera:
x y (1 1 ) y
= — — = — 7
“ 1+ﬁ(2+1+r 2 (M)
=142 (8)

La tasa de interés de autarquia del pais extranjero es mayor que la del pais
local pues el pais extranjero posee menor ingreso en el primer periodo, queriendo
trasladar consumo desde el segundo al primer periodo. Como mecanismo para
evitar tal situacion, la tasa de interés es mayor en comparacion al pais local
que enfrenta una situacion opuesta. También se puede explicar por los precios
relativos: en el pais extranjero es mdas caro consumir en el primer periodo; o
por el hecho que al tener un menor ingreso en el primer periodo, no existen los
incentivos para ahorrar, por lo que la tasa de interés es alta.



(b)

(d)

Para calcular la tasa de interés internacional se tiene que cumplir: s; 4+ s7 = 0.
Los ahorros corresponden a:

o= (o) 75 )

«_ ¥ (1 1 ) y
=Z—|4+—)— 10
175 (2+1—|—r 1+ 4 (10)
Despejando en la condicion anterior se tiene que la tasa de interés internacional

es igual a la tasa de descuento intertemporal (r = p). Las cuentas corrientes en
el primer periodo son:

Y

S1 = m >0 (11)
st = —ﬁ <0 (12)

lo que es consistente con un superavit en el pais local en el primer periodo. Como
el pais local enfrenta un aumento en la tasa de interés desde su nivel de autarquia
al nivel internacional en el momento de abrirse al comercio internacional, se ve
motivado a ahorrar, lo que prestara al pais extranjero.

En esta nueva situacién, la cuenta corriente del pais local estd dada por:

1 y
si=y— |1 — 13
Y (+1+r)1+6 13)
la tasa de interés de autarquia se obtiene de la condicién s; = 0, teniéndose que
es igual a la tasa de descuento intertemporal (r4 = p).

Para calcular la tasa de interés internacional se tiene que cumplir: s; + s7 = 0.

o) i (e )

Despejando se obtiene la tasa de interés internacional:

_1+4p
T3

que se encuentra entre las dos tasas de interés de autarquia y es mayor a la tasa
de interés internacional de la parte anterior.

(15)

En la parte b), el bienestar del pais local y del extranjero estan dados por:

U = (1+ ) log (1 (1+2(11+p)))+mog<ﬁ<1+p>> (16)

1+p
U = (1+ ) log (Hyﬁ (; T 1;)) +Blog(B1+p)  (17)



En la parte c), el bienestar del pais local y del extranjero estan dados por:

UC:(1+ﬁ)log< i <1+ 5 )>+ﬁlog<5<1+1+4p)> (18)

1+p 4+4p 3
Uc*z(l+ﬁ)log<1iﬂ <;+4f4p>> + Blog (ﬂ <1+ 124”)) (19)

En la situacién b) el pais local estd mejor que el pais extranjero, es decir, U b>
U lo que se debe a que posee mayores ingresos en el periodo 1, lo que le permite
ahorrar y luego prestar este ahorro al pais extranjero.

En la situacién c) el pais local nuevamente estd mejor que el pais extranjero.
Dado que la tasa de interés internacional en este caso es mayor que la de la
parte b), se puede deducir que el pais local estd mejor en esta nueva situacion,
es decir, U¢ > U’. Como este pais ahorra y el pafs extranjero se endeuda, un
aumento en la tasa de interés internacional mejorard el bienestar del pais local
y emperorard la del pais extranjero. Ademés, el bienestar del pais local se ve
mejorado adicionalmente por el aumento en la dotacién inicial del periodo 1.

Dado que los hogares no internalizan el hecho que z es igual a 7ra, la restricciéon
presupuestaria queda:

a=w+(1—7)r—n)a—c+z (20)

Al derivar las condiciones de primer orden del Hamiltoniano del problema en la
situacién que se aplica la politica de impuestos y al considerar que r = f/(k), se
tiene la siguiente expresién para la dindmica del consumo per capita:

¢ _(-nfk)-n-p o)

C g

El capital en estado estacionario estd dado por (1—7)f'(k*) = n+p. Comparada
con la situacién sin impuestos al retorno del capital, f'(k) debe ser mayor y por
lo tanto, k debe ser menor. La curva ¢ = 0 se desplaza hacia la izquierda.

Dado que el impuesto es devuelto mediante una transferencia de suma alzada,
la curva k = 0 no se ve afectada. Es decir, la ecuacién que describe la dindmica
del capital sigue siendo:

k=w+((1—7)r—n)k—ct+rrk=w+(r—n)k—c (22)

En el tiempo 0, cuando el impuesto es introducido, el valor de k esta dado
por la historia de la economia y no puede cambiar discontinuamente, sino que
permanece igual al k* del estado estacionario antiguo.

En contraste, ¢ puede saltar en el momento en que el impuesto es introducido.
Este salto en ¢ no es inconsistentente con el comportamiento de suavizamiento
del consumo implicado por el problema de optimizacion de los hogares dado que
el impuesto no es anticipado.



()

Para alcanzar el nuevo estado estacionario, en el tiempo 0, ¢ salta de modo que
la economia esté en la nueva senda de ajuste. En el diagrama, la economia salta
del punto E al punto A. Dado que el retorno de ahorrar y acumular capital es
menor que antes, los individuos intercambian ahorro por consumo. Después del
tiempo 0, la economia se movera gradualmente sobre la senda de ajuste hasta
que alcance el nuevo estado estacionario en F.

k*

Figura 1: Dindmica de la parte b)

En el nuevo estado estacionario, el impuesto a los retornos del capital ha causado
)

que la economia tenga un menor nivel de capital per cdpita, como también un

menor consumo per capita.

i. Del analisis anterior, se sabe que mientras mayor sea la tasa de impuesto al
retorno del capital, 7, menor seré el estado estacionario del capital, £*, todo
lo demas igual. Mientras mayor sea 7, mas se moverd la curva ¢ = 0 hacia
la izquierda y por lo tanto, mds caerd el nivel de k*. Entonces, 9k* /01 < 0.
En estado estacionario, la fraccién de la produccién que es ahorrada e in-
vertida, la tasa de ahorro, estd dada por [f(k*) — ¢*]/f(k*). Dado que en
estado estacionario k = 0, podemos escribir f(k*) — ¢* = nk*, por lo que la
tasa de ahorro queda como:

nk*

5= W (23)

Tomando la derivada de esta expresién respecto a 7:
@ _ n(0k*/OT) f(k*) — nk* f'(k*)(Ok* /OT)
or f (k)2

simplificando se tiene:




ar — f(k*) or f(k%)
E* ' (k%)

recordando que 9k*/01 < 0y que FE < 1, pues equivale a ay(k*), la

ds n Ok* { B k*f’(k*)} (25)

participacién del capital en la produccién, se tiene que ds/07T < 0.
La tasa de ahorro en estado estacionario es decreciente en 7.

ii. Ciudadanos de paises con 7, alto k* o alto ahorro no tienen incentivo para
invertir en paises de bajo ahorro. A partir de la parte a), en estado estacio-
nario se tiene que (1 —7)f'(k*) = n+ p. Esto es, la tasa de retorno al capital
después de impuesto debe ser igual a n + p. Asumiendo que las preferencias
y la tasa de crecimiento de la poblacion son las mismas entre paises, la tasa
de retorno serd la misma. Dado que la tasa de retorno después de impuestos
es la misma para paises con bajo ahorro que para paises con alto ahorro, no
hay incentivo para mover ahorro desde un pais con alto ahorro a un pais con
bajo ahorro.

(d) Un subsidio a la inversién y financiamiento mediante un impuesto a suma alzada
llevaria a un mayor nivel de consumo y de capital en estado estacionario. Sin
embargo, esta politica no aumenta el bienestar de la economia. La produccién
ha sido decidida por un planificador social buscando maximizar la utilidad a lo
largo de la vida de un individuo representativo sujeto a la regla de acumulacién
de capital. Esta decisién ya otorga al individuo representativo la mayor utilidad
a lo largo de la vida.

k.*

Figura 2: Dindmica de la parte d)

Partiendo desde el punto E, la implementacion del subsidio llevaria a una pe-
quetia caida en el consumo en el punto A, pero enventualmente resulta en un
mayor consumo permanente en el punto F. La pérdida de utilidad a corto plazo



sobrepasa a la ganancia de utilidad a largo plazo. Este es el mismo argumento
del porqué los individuos no eligen consumir en el nivel de la regla de oro.

Al utilizar la recaudacién del impuesto para financiar el gasto del gobierno, la
ecuacién que describe la dinamica del capital per capita estd dada por:

k=w+(r—nk—c—G=f(k)—c—nk—G (26)

El hecho que el gobierno realice compras que no agrega al stock de capital,
mueve la curva k = 0 hacia abajo. Al igual que en la parte a), la introduccién
del impuesto mueve la curva ¢ = 0 hacia la izquierda. El capital en estado
estacionario cae en igual magnitud que en la parte a), pero el consumo cae en
mayor magnitud, con una caida igual a la cantidad de las compras del gobierno,
7f'(k)k. Si el consumo salta hacia arriba o hacia abajo depende de si la senda
de ajuste pasa sobre o bajo el equilibrio de estado estacionario inicial (E), lo que
depende de la magnitud de G.

10



