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Coloque desde ya su nombre en todas las hojas del control.

Parte 1 (130 puntos)
Muchas de las preguntas de esta parte se basan en el video que se vio en clase “the crisis of credit”
(http://www.crisisofcredit.com/) de Jonathan Jarvis.
Consideremos un agente que vive dos periodos y maximiza su utilidad intertemporal:

U =u(c1,m1) + Pu(ca, ma)

donde 3 es el factor de descuento, u(c,m) = c*m!=® | ¢ es el consumo, m es el dinero del agente en
términos reales, o € (0,1). Usaremos la notacién M; para referirnos al dinero en términos nominales (en
el periodo t) y p para el nivel de precio del periodo t.

La cantidad de dinero que tendrd el agente en el periodo ¢ se determina ex ante (i.e. M; es una variable
predeterminada), por lo que suponemos que el agente entra en el periodo 1 con una cantidad de dinero
M1 ﬁ_]a

En cada periodo el agente recibe un pago y; y puede ahorrar de un periodo para el otro con una
tasa de interés nominal i, r es la tasa de interés real. El Banco Central tiene un manejo perfecto de la
tasa de interés nominal. La economia esté cerrada, no hay gobierno y no se puede invertir.

1. Recuerde la identidad de Fisher y expliquela. 5 puntos



2. Justifique el hecho de que el dinero aparezca en la funcién de utilidad. 5 puntos

3. Muestre que la restriccién intertemporal del agente se puede escribir de la manera siguiente:
(14 d)p1ys + paye + My +i(My — Ma) > (1 +i)pic1 + pace

Intérprete esta ecuacion. 10 puntos



4. Muestre que las condiciones de primer orden del programa de maximizacion del agente se pueden
reescribir de la manera siguiente:

11—« 11—«
o <m1> =61+ r)a (mQ)
C1 C2

a Mo 1

l—«a ¢ )

Interprete ambas ecuaciones 10 puntos

5. Recordando la condicién de equilibrio en el mercado de los bienes para ambos periodos, escribe la
ecuacion que da la tasa de interés real de equilibrio. 5 puntos



6. Explique porque para un factor de descuento § alto la tasa de interés real es baja. 5 puntos

7. Explique porque en esta economia una tasa de interés alta implica una inflacién alta. 5 puntos



8. {Este modelo de determinacién de la inflacién es un modelo de corto o de mediano plazo? Para
contestar a esta pregunta recuerde el efecto de la politica monetaria sobre la inflacién y la tasa de
interés nominal en el modelo AS-AD tanto en el corto como en el mediano plazo, considerando un
incremento permanente non anticipado de la tasa de crecimiento de la masa monetaria. Al explicar
lo que esta ocurriendo en el modelo, dibuje la evolucién de la tasa de interés nominal a través del
tiempo. 25 puntos



9. Nos alejamos ahora un poco del modelo anterior para hablar un poco més de la realidad.
Explique porque, en los EEUU en los anos 90, al mantener las tasas de interés muy bajas, subieron
mucho el precio de las viviendas. Para esta explicacién se puede basar en la ecuacién de Euler de
la pregunta 4. 5 puntos

10. Al mantener las tasas tan bajas, el crecimiento de la economia se volvié muy fuerte. Basandose en
el modelo IS-LM, explique el mecanismo econémico detras de este fenémeno.5 puntos

11. Explique por qué las tasas de interés asociadas a hipotecas suelen ser més altas para gente de
ingresos bajos. 5 puntos



12. Explique por qué la subida de los precios de las viviendas incité a ciertas instituciones financieras
a ofrecer hipotecas a gente de riesgo alto.10 puntos

13. Sin embargo, explique por qué eso implicé después una subida de la cantidad de morosos, incluso
dentro del grupo de gente de riesgo bajo. 10 puntos



14. Por fin, explique por qué este 1iltimo fenémeno implicé una recesién. Ademads, ;Por qué el estado
del mercado del crédito generd persistencia en la recesiéon? 10 puntos

15. Los préstamos son para los bancos activos no liquidos. Este hecho implica que los “bank runs”
pueden ser muy peligrosos para la actividad econémica. Explique lo que se entiende por “bank
runs”, asi como la afirmacién anterior. ; Por qué este concepto incité muchos gobiernos a ayudar a
ciertos bancos durante la recesién? 15 puntos



Parte 2 (75 puntos)
Supongamos una economia modelada por la siguiente funcién de produccion

Y = K*(AL)'~

« toma valores entre 0 y 1, ademés esta economia estara cerrada y no hay gobierno. Suponga ademas
que toda la poblacién trabaja, y ésta crece a una tasa igual a n.
Ahora ademés supondremos que la productividad del trabajo medida por A crece a una tasa igual a

g.

1. Muestre que ahorro es igual a inversion en esta economia.5 puntos
Sol:
Como la economia esta cerrada, y no hay gobierno, esto nos indica que por contabilidad general
del PIB, éste se puede escribir:

Y=C+1

La definicién de ahorro, como sabemos es:

S=Y-C

Igualando estas dos ecuanciones queda S = I que es lo pedido.

2. Chequee la homogeneidad de la funcién. ;De qué grado es?.5 puntos
Sol:

Para ver esto, basta ver:

F(AK,AL) = (AK)®(AXL)' ™ = (N)*K“(\)!'7*(AL) @
LLegandose finalmente a:
FO\K,\L) = A\AK“(AL)'~* = \F(K, L)
Luego la funcién es homogénea de grado 1.

3. ;Qué son las condiciones de Inada? ;Qué implicancias tienen? Muestre si se cumplen o no para
esta economia 5 puntos
Sol: Las condiciones de Inada son condiciones que se le imponen a la funcién de produccién para
que exista un estado estacionario no trivial en la economia. Es decir se imponen principalmente
para:

= Sacarnos el caso en que el estado estacionario son las variables iguales a 0 (este caso es trivial
y poco interesante)

= Sacarnos el caso que NO exista estado estacionario, es decir, la economia acumulara (capital
o algiin otro bien) de manera indefinida, haciendo que la economia crezca indefinidamente y
cada vez mas

Matemaéaticamente hablando son:

. / _
lim f'(k) = o0

ltm f'(k) =0

k—o0

En este caso, podemos escribir la funcién de produccién en términos de unidades de eficiencia (ver
Nota) de la siguiente manera.



Esto debido a la homogeneidad de la funcién vista en las partes anteriores, definiendo k = 47

Si imponemos esta definicién las condiciones de Inada se satisfacen, puesto que
7'() = ke

y como « € (0,1) se satisfacen.

Nota: Ojo que si se define la funcién de produccién en términos per cipita Y/L = F(K/L,1) =
f(k) = A=k~ Esta representacién también satisface las condiciones de Inada puesto que la deriva-
daes f/(k) = aA'=*k>~1 El cdlculo de los limites es andlogo, y se verifican ambas condiciones.

. Defina el capital y el producto por unidad de eficiencia como ﬁ y % (por notacién denételas §
e l;;).g)Cémo podria interpretar estas definiciones? es decir, ja qué nos referimos con “unidades de
eficiencia”? ; Cémo queda la funcién de produccién en términos de k? {Qué nos senala esta funcion
respecto a su dependencia de k? o en otras palabras ;Qué haria crecer y? 5 puntos

Sol:

Definir % y % como § y k respectivamente es algo asi como definir tanto produccién y capital
por unidad de trabajo (en este modelo, equivale a definirlo per cépita), pero unidad de trabajo
ponderado por su productividad es decir, por unidad de trabajo productivo.

Llamarlo “por unidad de eficiencia” es la misma aproximacién, puesto que estamos definiendo tanto
PIB como capital por unidades de trabajo efectivo o eficiente.

El célculo de § es como en la parte anterior es, definiendo % y % como g y k respectivamente se
llega a:

Esta forma funcional nos dice que entre mas “capital por unidad de eficiencia” se tengd, més rico
serd el pais, luego, la produccién en términos de eficiencia crecerd tanto como lo haga el capital
eficiente lo haga.

. Escriba la ecuacién dinamica del capital, interprete esta ecuacién. Suponga que en esta economia,
como es de costumbre, los agentes ahorran un porcentaje s de sus ingresos. ; Cémo queda la ecuacién
dindmica en funcién de k?5 puntos

Sol:

La ecuacién dindmica para el capital es:

K=1-6K

Agregando el hecho de que ademés es una economia cerrada, luego S = I, y que los agentes ahorra
un porcentaje “s” del ingreso(que séra igual al PIB) queda:

K =sY — 6K
Para escribir esta ecuacion en términos de k primero calculemos k por definicién

 KAL - K(AL + AL)
AL N A2]2

];_E é£ éﬁ_i (n+ )ff
T AL AAL  LAL AL "9
Asi obtenemos:
K B -



Ahora tomemos la ecuacién de dindmica del capital y dividamosla por AL:

K _ Y s K
AL - °AL " AL

Notemos que el lado derecho queda

sj — Ok

También notemos que el lado izquierdo ya lo tenemos en términos de k, si juntamos todos los
términos y agrupamos queda:

12:5]20‘_(54_714-9)]}

. Analice graficamente las expresiones encontradas jcémo es el movimiento del capital hacia el es-
tado estacionario? Encuentre el estado estacionario en forma explicita. ;Cémo depende éste de los
diferentes parametros del problema? 10 puntos

Sol:

El grafico seria algé asi:

m+g+dik

¥

kB’.ST

Los movimientos del capital hacia el estado estacionario son algo asi como:

= Si estoy por debajo del estado estacionario, se aprecia que el ahorro (equivalentemente la
inversién) estd por sobre la depreciacién (es decir, lo que invierto alcanza a “pagar” la depre-
ciacién), luego, al tener una inversion positiva, se acumula capital, esto hace crecer el producto,
lo que eleva el ahorro, por ende la inversién... y esto sigue, hasta que me empiezo a mover
hasta el estado estacionario donde mi inversién solo cubre la depreciacion.

= Si estoy a la derecha del estado estacionario, mi capital se deprecia mas rapido de lo que puedo
invertir, entonces se desacumula capital hasta llegar al estado estacionario.

Para encontrar la expresion anélitica del estado estacionario basta:

B =k =0—s(k*) = (n+ g+ 0)k*
De aqui se desprende que
1

~ S 11—
= ——
<n+g+5>

Luego vemos que k* es creciente en s y decreciente en n y g (también en d pero no es relevante,
porque es una tasa dada, no se puede modificar).

11



7. Dadas estas dependencias, seria bueno hacer politicas tal que se fomente el ahorro en los agentes,
para asi subir s jpor qué si? ;por qué no? No hace falta desarrollar calculos para contestar a esta
pregunta, sin embargo, es importante desarrollar la intuicion detras de los mecasnimos econémicos
10 puntos
Sol: Al ver la dependencia de k* respecto a s, seria intuitivo pensar que para que aumente la
riqueza de un pais, se debe ahorrar mas, pues al ser més ricos, mejor, ;no?. Entonces por esa parte
serian buenas politicas que busquen aumentar el ahorro de sus agentes (como China o Japén)

Pero, jqué estamos olvidando?. Nos olvidamos que elevar la tasa de ahorro hace que el consumo de
los agentes disminuya, es decir, ahorramos més, somos mas ricos, pero para esto estamos dejando
de consumir. Luego hay un trade-off.

Entonces una politica que estimule el ahorro es buena en el sentido que nos hace ser més ricos en
algtin tiempo, pero por otra parte es mala porque hace que los agentes consuman menos, lo que los
haria menos felices ademéas que como ya sabemos que se deprima el consumo puede tener efectos
importantes en la economia, salarios, produccién, etc.

8. Recuerde que si bien en el estado estacionario k = 0, esto no implica que k (ie K per cdpita) en el
estado estacionario no crezca. jPor qué? ;Cual es el valor de la tasa de crecimiento del producto
per capita en el estado estacionario? En su opinién ;qué es més razonable en términos que refleje la
realidad? ;un modelo en que la productividad crezca o uno en que la productividad sea constante?
Justifique. 10 puntos

Sol:
i _ K"

k:*
A
Tomando logaritmo y diferenciando respecto al tiempo
ke A

kA
Sabemos que en el estado estacionario k* = 0y que % =g, luego:

I
[
Es decir, el capital per capita en estado estacionario crece a una tasa g.

En palabras, anteriormente se obtuvo que el capital por unidad eficiente no crece en el estado
estacionario, pero esto no significa que el capital per capita no crezca, como lo hemos mostrado,
esto debido a que estd creciendo la productividad, luego como crece ésta, crece el capital.

Tomemos ahora la funcién de produccién en términos per capita:

Y .
=y =Ak"
I Yy

Esto se cumplira siempre, entonces tomamos logaritmos y derivamos una vez mas, llegdndo asi a:

T T

Vg
Y
Ahora si fijamos el capital de eficiencia como el capital de eficiencia en estado estacionario (ie

k= 0), llegaremos a que:

v 7
Esto nos dice que la produccién en estado estacionario, aun asi crece a una tasa g, es decir, como
crece la productividad del trabajo, crece la produccién.
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9. Si ahora estamos fuera del estado estacionario. Calcule la tasa de crecimiento del PIB per cépita
en terminos de k. Represente esto en una grafica. ; Como el resultado puede explicar las diferencias
observadas en las graficas siguientes? 10 puntos

Tasas de Crecimiento algunos paises

25%

20%
15%
10%
) l - .
0% _—
Timor Criental  China Etiopia “enezuela  Finlanclia Chile Canada Suiza Alemania Japén Francia
PIB per Capita
$40.000
$35.000
$30.000
$25.000
$20.000
$15.000
$10.000
$5.000 -
o D = -
Timor Criental China Etiopia Verezuela Finlandia Chile Canada Suiza Alemania Japén Francia
Sol:

Primero volvamos a escribir la definiciéon de crecimiento del PIB per cépita, en términos de k y lo
mismo, logaritmo y diferenciando, queda:

< |
Il
Q
+
Q
ESRE=SN

De la ecuacion dinamica se tiene que:

=s(k)* ' —(n+g+9)

I e

Luego, reemplazando:
y _ TaNa—1
§—9+a($(k) —(n+g+9))
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10.

Graficamente esto se ve algo asi

2
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Capital por unidad de eficiencia

El eje vertical seria la tasa de crecimiento del producto y el eje horizontal es el stock de capital per
capita.

Nétese que a partir de k*, la tasa de crecimiento empieza a ser constante igual a g.

La gréfica recién hecha nos sefiala que los paises mds pobres (es decir, los que tienen menor capital
per cépita y por lo tanto menor capital eficiente) son los que crecen a una mayor tasa.

Ambas graficas nos senalan que los paises mas pobres crecen més rapido que los paises “ricos”
y todos crecerfan al mismo estado estacionario (convergencia total). Por otra parte del gréfico se
desprende que sélo los paises que tienen un ingreso similar, tienen un mismo estado estacionario y
por ende crecen a una misma tasa (convergencia condicional)

Es clara la relacion de ambas graficas con el modelo, de hecho, justamente el modelo recien hecho
describe los datos empiricos y la forma que presentan.

Tenemos los siguientes datos de Costa de Marfil. Su PIB per cédpita es de US$ 1800, y su tasa de
crecimiento es de 1.7 %. Vea nuevamente los datos de por ejemplo China, Timor Oriental y Etiopfa.
. Por qué nuestro modelo no permite explicar el caso de este pais? ;Qué supuesto basico del modelo
tiene que modificar par conseguirlo? Represente el caso de Costa de Marfil en un nuevo grafico
como la que hizo para contestar a la pregunta 6 y explique. Ojo que no es necesario desarrollar
calculos para contestar a esta pregunta. 10 puntos

Sol:

Justamente al mirar los datos de Costa de Marfil y contrastarlo con los de China y Etiopia que
tienen un nivel similar de riqueza per cépita, y con lo dicho en la pregunta anterior, se debe dar que
Costa de Marfil al ser pobre tenga una tasa de crecimiento elevada. Justamente eso, no se obtiene.

Para modificar esto podria levantarse el supuesto de la condicién de Inada cuando el capital tiende
a infinito. Pero notemos que no es necesario. S6lo basta que exista més de un estado estacionario,
pues si esto sucede podriamos identificar una “trampa de pobreza” en la que podria estar Costa
de Marfil. Para esto tomemos un ejemplo grafico.

Sea una funcién de produccién tal que el grafico de la funcién per capita tenga la siguiente forma (la
recta serd la “linea de depreciacién), luego cada cruce de estas dos curvas es un estado estacionario.
Notemos que en los gréaficos se indentifican 3 estados estacionarios. Uno de ellos inestable. El
segundo grafico no es mas que un acercamiento en torno al origen para indentificar mas claramente
los estados estacionarios.
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Esta funcién cumple las condiciones de Inada.

+2.0 +4.0 +6.0 +8.0 +10.0 +12.0 +14.0 +16.0

Haciendo un acercamiento en torno al origen vemos que:

+0.2 +0.4 +0.6 +0.8 +1.0 +1.2 +1.4 +1.6 +1.8 +2.0 +2.2 +2.4 *

Vemos entonces que dado el primer estado estacionario estable (el primer cerca del origen). Podria
modelarse que Costa de Marfil al ser tan pobre y crecer tan poco, esta cercano por abajo de este
estado estacionario, luego se acerca al primer estado estacionario y no puede tener mds capital(y por
ende riqueza) que el dado por ese estado. Mientras Timor Oriental, China y Etiopia pueden estar
mas cerca pero por arriba del segundo estado estacionario, que como vemos no estan muy distantes.
El segundo estado estacionario no es estable e incentiva a esas economias a moverse rapidamente
(ie con gran crecimiento) al tercer estado estacionario. Esto explicarfa el gran crecimiento de por
ejemplo China, Timor Oriental y Etiopia.

Nota: En general los argumentos debiesen moverse por este ambito, la existencia de méas de un
estado estacionario. Cualquier otro, habria que revisarlo con atencién y ver la coherencia, pero
debiese estar malo.
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