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Abstract

En este trabajo se evalúa la capacidad de un modelo de equilibrio
general dinámico y estocástico para reproducir las regularidades empíricas
de la economía australiana en el período 1960-2015. Se utiliza como base
un modelo neoclásico de una pequeña economía abierta con dos sectores:
transables y no transables. A modo de replicar de manera más precisa
el modelo, se estima la elasticidad de la oferta de trabajo. El modelo
reproduce satisfactoriamente el comportamiento del producto y del tipo
de cambio real. La elasticidad de la oferta de trabajo obtenida se asemeja
al valor sugerido por la literatura macroeconómica existente.
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1 Introducción

Los modelos de Real Business Cycles (RBCs) se han convertido en la her-
ramienta más utilizada para estudiar las regularidades empíricas de los ciclos
macroeconómicos en todo tipo de economías. En 1982, Finn Kydland y Ed-
ward Prescott introdujeron tres ideas revolucionarias en materia de RBCs en
su paper "Time to Build and Aggregate Fluctuations". La primera, basada en
un trabajo previo de Lucas y Prescott (1971), presenta la idea de que los mod-
elos de ciclos económicos pueden ser estudiados utilizando modelos dinámicos
de equilibrio general (DGEM). La segunda, explica que es posible uni�car los
ciclos económicos y teorías de crecimiento en tanto los ciclos económicos sean
consistentes con las regularidades empíricas del crecimiento a largo plazo. La
tercer idea, expone que es posible ir más allá de la comparación cualitativa entre
las propiedades del modelo y los hechos estilizados predominantes en la liter-
atura macroeconomica hasta 1982. Los autores proponen calibrar los modelos
a partir de estudios microeconómicos y la caracterización de largo plazo de la
economía, y utilizar estos modelos calibrados para generar datos arti�ciales que
puedan compararse con datos reales.
La primer generación de modelos macroeconómicos que se basaron en el tra-

bajo de Kydland y Prescott (1982) pusieron énfasis en el rol de los shocks reales,
particularmente los shocks tecnológicos, como catalizadores de las �uctuaciones
en ciclos. Sin embargo, modelos más recientes de RBC y la literatura contem-
poránea, motivados por el contexto ecómico de las últimas décadas, han virado
su atención hacia shocks a los términos de intercambio, tasa de interés y tipo
de cambio real. Los modelos de RBCs representan una importante herramienta
en lograr el desafío propuesto por Robert Lucas (Lucas (1980)): "Una de las
funciones de la economía teórica consiste en proveer sistemas económicos com-
pletamente articulados y arti�ciales, que sirvan como laboratorios mediante los
cuales puedan testearse, a un menor costo, políticas que serían prohibitivamente
caras de experimentar con las economías en la realidad."
Este trabajo se introduce en la discusión acerca de la capacidad de un modelo

de equilibrio general dinámico y estocástico para reproducir las regularidades
empíricas de la economía australiana partiendo del modelo "Business Cycles in
Australia" de Pablo Andrés Neumeyer (2008). En dicho modelo se consideran
cuatro shocks distintos que son analizados en su conjunto: a los términos de
intercambio, a la tasa de interés y a la productividad de los factores tanto del
sector transable como el de no transable, teniendo en cuenta que movimientos
en dichas variables impulsan los ciclos económicos.
Tal como a�rma Edward Prescott en �Aggregate Labour Supply�, hace más

de 50 años la oferta de trabajo era considerada como una variable irrelevante
para el análisis macroeconómico. Esto se debía al hecho de que, en el agregado,
la oferta de trabajo no estaba determinada por factores que determinaran la
oferta de trabajo individual. Sin embargo, Lucas y Rapping en �Real Wages,
Employment, and In�ation� desa�aron esta visión e introdujeron la oferta de
trabajo en análisis macroeconómicos, logrando grandes avances. Siguiendo esta
línea de pensamiento, el objetivo de la presente investigación consiste en iden-
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ti�car los parámetros estructurales relevantes que determinan la decisión de
ocio-consumo de los individuos, y luego usar esa información para inferir la
elasticidad. De esta manera, la hipótesis a corroborar, sostiene que el rol de
la oferta de trabajo es de suma importancia a la hora de explicar los ciclos
económicos y por lo tanto, a la hora de replicarlos para una economía en par-
ticular, resulta relevante estimar la elasticidad de la oferta de trabajo de dicha
economía especí�ca. Con este propósito, la investigación desarrolla una forma
de estimar la elasticidad agregada no compensada, minimizando la distancia
entre los momentos de los datos y los teóricos. Uno de los principales desafíos
consiste en encontrar una elasticidad de la oferta de trabajo que sea aceptada
dentro de la literatura, y que a su vez replique de manera precisa los desvíos de
las principales variables de los ciclos económicos
La idea detrás de la importancia de la oferta de trabajo en explicar las �uc-

tuaciones de los ciclos económicos ha sido un tema de discusión desde que fue
introducido por Lucas y Rapping (1969). La magnitud de esta elasticidad re-
sulta de gran importancia al momento de explicar los ciclos económicos. Una
fuente importante de confusión en la literatura es la idea de que puede esti-
marse la elasticidad de la oferta de trabajo en un contexto y extrapolar esa
misma elasticidad a otros. Si bien esto puede funcionar en ciertos casos y bajo
algunos supuestos especí�cos, en general, resulta problemático. Siguiendo a
Browning, Hansen y Heckman (1999), interesa preguntarse qué pasa en las dis-
tintas dimensiones de la oferta de trabajo (individual o agregado) frente a algún
cambio en el contexto en particular. Por este motivo, es conveniente adoptar
un contexto en el que el individuo formula explícitamente su decisión, y donde
los parámetros que caracterizan a la misma son los parámetros relevantes que
determinan la respuesta de mucho de los componentes de la oferta de trabajo
frente a distintos cambios. Una forma de calcular la misma es mediante la elas-
ticidad de Frisch, que mide la reacción de la cantidad de horas trabajadas ante
un cambio en el salario promedio cuando se mantiene la utilidad marginal de
la riqueza constante. Existe un debate entre micro y macro economistas acerca
del uso de esta elasticidad como el correcto estimador que se desarrollará más
adelante en este estudio.
El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la sección 2 se describen

las regularidades empíricas de la economía australiana para el período de análi-
sis. Se presentan los ciclos reales observados en las principales variables macro-
económicas y sus momentos estadísticos. La sección 3 describe el modelo que
se utiliza y la forma de resolución, hallando el estado estacionario y haciendo
una aproximación log-lineal alrededor de éste (que se presenta en el anexo)
en dos dimensiones. La primera tiene en cuenta un modelo con preferencias
Cobb-Douglas y la segunda considera un modelo con preferencias Greenwood�
Hercowitz�Hu¤man (GHH). En la sección 4 se discute la calibración de los
parámetros del modelo y, en particular, el mecanismo empleado para hallar la
elasticidad Frisch de la oferta de trabajo agregada. En la sección 5 se mues-
tran los resultados y analiza los momentos estadísticos arrojados por el modelo
mediante la simulación de la economia donde se utiliza un vector de shocks
aleatorios. Finalmente, la sección 6 se reserva para las conclusiones del trabajo.
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2 Regularidades Empíricas

Con el objetivo de describir las regularidades empíricas de los ciclos en Australia
se procede de la forma estándar de acuerdo con la literatura de Real Business
Cycle (RCB). Es decir, se realiza la descomposición tendencia-ciclo para cada
uno de los agregados macroeconómicos y se calculan los momentos estadísticos
que describen al ciclo. Para ello, se emplea el �ltro de Hodrick-Prescott sobre el
logaritmo de cada serie, a excepción de la de exportaciones netas que se expresan
en términos relativos al PBI. El ciclo se calcula como la diferencia entre la serie y
su tendencia, que se puede interpretar como desvíos porcentuales dado que están
expresadas en logaritmos. Los momentos presentados son el desvío estándar, el
desvío relativo al producto, la correlación con el producto y la persistencia. Se
entiende por procíclicas a aquellas variables que presentan correlación positiva
con el producto, contracíclicas las que tengan correlación negativa y acíclicas si
la correlación no es signi�cativa.
Los datos se obtienen de las cuentas nacionales de Australia, todos ellos

disponibles en el sitio web del Autralian Bureau of Statistics y el Reserve Bank
of Australia para el periodo 1970-2015. Las variables seleccionadas son: PBI,
Consumo Privado, Gasto Público, Inversión y Exportaciones Netas.
A continuación se presentan los grá�cos con las realizaciones de cada serie y

a su vez, a éstas como porcentaje del PBI. Posteriormente, se ilustran las realiza-
ciones de las variables �ltradas y sus grá�cos respecto del PBI. Por último, se ex-
pone una tabla con los momentos antes mencionados.

Figura 1 : Agregados Macroecon�omicos
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La economía de Australia ha experimentado un crecimiento continuado con
reducido desempleo, in�ación controlada, deuda pública muy acotada, y un
fuerte y estable sistema �nanciero; aunque también presenta un dé�cit crónico en
su cuenta corriente y altos niveles de endeudadmiento externo del sector privado.
El crecimiento fue liderado principalmente por las exportaciones y el sector
minero, pero se espera que el aporte de los servicios al producto se siga incremen-
tando, cobrando una mayor importancia en el crecimiento del país. El consumo
privado y el gasto público también experimentaron un gran crecimiento, casi
a la par del producto. De forma similar, la inversión aumentó constantemente
aunque su composición fue variando a lo largo de los años. Un análisis más detal-
lado de cada variable se hace a continuación.

Figura 2 : Producto Bruto Interno (PBI)

Con el paso del tiempo, la estructura de la economía Australiana fue cam-
biando gradualmente: pasó de estar centrada en la agricultura y manufactura a
estar más orientada a los servicios, con el sector minero a su vez ganando mayor
importancia en los últimos años. Si bien a partir de los sesenta la participación
de las manufacturas en el producto disminuyó, en términos absolutos continuó
expandiendose. Por otro lado, la industria de servicios cobró una mayor im-
portancia, contribuyendo hoy en día a casi un 80% del producto total. En
un principio, los servicios estaban orientados al sector manufacturero pero, a
medida que la importancia de este sector se vió reducida, los servicios que lo
acompañaban también fueron disminuyendo. Asimismo, los servicios relaciona-
dos a los negocios, como los del sector �nanciero, salud y eduación, crecieron.
Estos sectores son más trabajo intensivo que el manufacturero, que es capital
intensivo, y por ende esta trancisión de la economía también se puede ver re-
�ejada en una mayor participación del trabajo en el sector no transable, que
di�ere con la situación de los 1960s.
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Figura 3 : Consumo

La magnitud del aumento real en el nivel de consumo de los hogares entre
1960-2006 fue de más del 152% (a precios constantes del 2005) lo cual sugiere que
gozan de un nivel mucho más alto de bienestar material que a principios de 1960.
Cabe destacar que durante 2005-06 el 46% del gasto en consumo �nal de todos
los hogares se explica por el gasto en alquiler y otros servicios de vivienda , la
alimentación, la restauración y el transporte. Se puede identi�car un cambio en
el comportamiento del consumo al comparar datos de 1985 con datos actuales.
Los bienes para la comunicación y la recreación y cultura aumentaron alrededor
de 300% y, a su vez, otros servicios se incremenaron signi�cativamente como el
gasto en seguros, servicios de transporte, decoración, educación, entre otros.

Figura4 : Inversi�on
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La formación bruta de capital �jo real per cápita creció durante la mayor
parte de los 1990s. Esto se asoció a la recesión experimentada por Australia
a �nales de 1980 y principios de 1990. Sin embargo, se recuperó en 1992-93 y
continuó aumentando durante el resto de la década. Entre 1992-93 y 2000-01,
la formación bruta de capital �jo creció casi un 37% debido, en gran parte, al
impulso que dió el gobierno de Australia a las inversiones en el país mediante
deducciones a los impuestos para quienes decidieran producir e innovar en dicho
país, acompañado de un importante proceso de reconversión.
El sector privado contribuyó consistentemente a la formación del capital du-

rante la última década, en particular su participación aumentó de poco más
del 74% en 1990-91 a alrededor del 82% en 2000-01. Las industrias que con-
tribuyen al producto son: en primer lugar la minería, luego los servicios �-
nancieros/seguros, construcción, servicios de salud, manufacturas y, por último,
servicios profesionales.

Figura 5 : Gasto Publico
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En cuanto al gobierno y las empresas públicas, éstas realizaron una menor
contribución a la formación bruta de capital �jo total real per cápita. La inver-
sión del gobierno representó alrededor del 12 % de la cifra total de la inversión en
2000-01, mientras que las empresas públicas representaron aproximadamente el
7 %. Aún así, en término absolutos el gasto público aumentó un 66%, destacán-
dose un mayor crecimiento en la última década. Actualmente, la mayor parte
de estos ingresos van dirigidos a seguridad social, salud, educación y defensa.

Figura 6 : Exportaciones Netas=PBI
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Desde la desregulación de la economía Australiana en 1980s, tanto las im-
portaciones como las exportaciones experimentaron un gran crecimiento. En
los 1950s la mayor parte de las importaciones incluía maquinaria, textiles, in-
dumentaria, manufacturas con metales, hierro y acero. Mientras que en la
actualidad, el petróleo, los vehículos a motor, equipos en telecomunicaciones
y medicamentos son las más importantes. Contrario al resto de las variables,
las exportaciones están dominadas hoy en día por commodities. En 1960s los
bienes agrícolas seguían liderando las exportaciones, aunque su participación
ya venía disminuyendo gradualmente. En 1970s se comezó a experimentar un
cambio hacia las exportaciones de commodities, como el carbón, hierro, gas y
oro y y fue a �nes de 1980s que hubo un gran crecimiento de las exportaciones
de servicios, siendo las de turismo y de negocios las mayores. En el 2009/10 las
correspondientes al sector minero fueron alrededor de la mitad del ingreso en
exportaciones, mientras que la de los bienes agrícolas fue sólo del 10%. El hecho
de que durante los últimos 200 años las exportaciones de commodities re�ejen
al menos la mitad del ingreso por exportaciones indica la ventaja comparativa
que tiene este país sobre estos productos, que en estos últimos años se vió re-
forzada por el aumento del precio de estos bienes. Cabe destacar que desde 1950
Australia experimenta un continuo dé�cit en su balanza comercial.

Por último, la tabla 1 contiene los momentos estadísticos que describen las
propiedades de los agregados macroeconómicos ya descriptos.
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Tabla 1 - Momentos estadísticos
Desvío Desvío/DesvíoPBI Correlación Persistencia

PBI 0.052 1 1 0.86
C 0.054 0.97 0.74 0.9
G 0.061 1.2 0.68 0.88
I 0.085 2.1 0.57 0.66
XN 0.046 0.73 0.0046 0.94

3 El Modelo

Para reproducir las regularidades empíricas del ciclo de la economía australiana,
se toma el modelo de una economía pequeña y abierta sujeto a shocks a los tér-
minos de intercambio, la tasa de interés y la productividad de los factores. Se
considera el modelo de crecimiento neoclásico con bienes exportables, importa-
bles y un sector de bienes no transables. Además, se toma como supuesto la
existencia de un continuo de hogares idénticos, lo cual permite la utilización de
un hogar representativo para analizar las decisiones de maximización de utili-
dad. El mismo supuesto se aplica a las �rmas con el problema de maximización
de bene�cios. Además, los hogares son dueños de los factores de producción
y se considera que la tecnología es de rendimientos constantes a escala, lo que
genera bene�cios nulos para las �rmas.
Tanto en el mercado de factores como en el mercado de producto se supone

la existencia de mercados perfectamente competitivos. Asimismo, al ser una
economía abierta, existe libre movilidad de capitales. De esta forma la con-
sistencia agregada requiere igualdad entre la oferta y demanda de trabajo en
cada período. El resto de las condiciones de consistencia agregada implican que
en cada periodo debe haber igualdad entre la cantidad de producto (de�nido
como la suma de ambos sectores) y la suma del consumo, inversión y balanza
comercial.
Finalmente, se debe tener en cuenta que los bienes importados no son pro-

ducidos en estado estacionario, por lo cual se tiene dos sectores de producción;
es decir, estamos frente a una economía ricardiana dado que observamos espe-
cialización completa.

3.1 Firmas y teconologías

Las funciones de producción del sector exportable y del sector de bienes no
transables están descriptas por las siguientes tecnologías que poseen rendimien-
tos constantes a escala:
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Las �rmas en ambos sectores reciben al comienzo de cada período un shock
a la productividad de los factores. Cada una demanda capitales no transables
(estructuras), capital importado (máquinas y equipamiento), inputs intermedios
importados y trabajo.

3.2 Hogares

Se analizan las preferencias por el ocio y el consumo de bienes exportables (cx),
importables (cm) y no transables (cn) tanto para preferencias Cobb Douglas
como Greenwood�Hercowitz�Hu¤man (GHH).

Cobb�Douglas : u
�
C
�
st
�
; l
�
st
��
=

h
C (st)

�
(1� l (st))1��

i1��
1� �
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�
1
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�
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1
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�
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� ��1

�

� �
��1

Los hogares comercializan tanto bonos reales no contingentes de un período,
a(st) , como bienes en los mercados internacionales. Además, acumulan capital
no transable y capital importable para luego prestarle a las �rmas en ambos
sectores.
La función de inversión viene dada por:
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para j = n; x y i = m;n: 
 es la tasa de crecimiento exógena mientras que
�i representa el capital de stock, comunmente usando en la literatura de cic-
los económicos para pequeñas economías abiertas, para prevenir el exceso de
volatilidad para la inversión. Más especí�camente se usará:
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Por otra parte, al tratarse de una economía es pequeña y abierta la tasa de

interés se toma como dada del modo:
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siendo r� (st) la tasa de interés internacional y s (a (st)) es una función de
ajuste que asegura la estacionalidad del estado estacionario del modelo.

Otro supuesto que se debió tener en cuenta se relaciona con la posibilidad de
concentrarnos la elasticidad Frisch asumiendo que la economía aquí presentada
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(con mercados incompletos dado que los individuos no están completamente
asegurados) se comporta como una con mercados completos. Esto resulta fun-
damental para centrar el estudio en la elasticidad de Frisch que permite medir el
efecto sustitución que un cambio en el salario genera sobre la oferta de trabajo
manteniendo la Umg de la riqueza constante.
Esta distinción se realizó siguiendo a Lucas (1987) que demostró que para

preferencias estándar (i.e. con un coe�ciente de aversión al riesgo entre 1 y
5), en un contexto de agente representativo, las �uctuaciones a nivel agregado
tienen un escaso impacto sobre el bienestar del agente representativo; es decir,
la ganancia en bienestar de reducir las �uctuaciones transitorias en el consumo
agregado (relativo a la tendencia) es muy pequeño. Se sabe además que el nivel
de seguro que consiguen los agentes usando activos libre de riesgo depende del
tamaño y persistencia de los shocks, la oferta neta de activos disponible para
suavizar, y la amplitud de préstamos que se permite. Estas dos últimas son las
dos caras de la misma moneda dado que lo que determina en última instancia
la posibilidad de suavizar consumo de los individuos es qué tan lejos pueden
moverse de la restricción de préstamo. De esta manera, siguiendo a Ljunggvist
y Sargent (2004), darle a todos los agente un dólar extra de riqueza o relajar la
restricción de ahorro en un dólar tiene el mismo efecto sobre las asignaciones.
Existen distintos canales para asegurarse: mercados �nancieros, decisiones

de oferta de trabajo, la familia y el gobierno. En particular, en la presente in-
vestigación, se trata de agentes homogéneos en una economía con shocks agre-
gados y donde los agentes cuentan con 3 de estos mecanismos de �nanciamiento:
además de la posibilidad de endeudarse a través del bono, se puede considerar
nuestra economía como un conjunto de familias dentro de la cual tienen lugar
diversas transferencias. Asimismo, la �exibilidad en el mercado de trabajo que
permite a los individuos elegir el número de horas trabajadas presenta una se-
rie de oportunidades para asegurarse. Sobre este último punto, los individuos
pueden por ejemplo ajustar el número de horas que trabajan en respuesta a un
cambio a su salario. Por lo tanto, proveer a los individuos con la posibilidad
de ajustar el número de horas (mercado de trabajo �exible) los deja al menos
débilmente mejor (Heatcote 2008). Es así como el supuesto de considerar a la
economía como una de mercados completos no presenta mayores di�cultades
dado que de acuerdo con Lucas la ganancia en utilidad marginal es casi despre-
ciable si se elimina todo riesgo, lo cual permite hacer el supuesto de utilidad
marginal constante y centrar la investigación en la elasticidad de Frisch.

3.3 Asignaciones de equilibrio y precios

Dado las condiciones iniciales fa(0), kxn(0), knn(0) , kxm(0), knm(0)g y una se-
cuencia de estados contigentes fpx; r�; zx; zng, un equilibrio es una secuencia
de asignaciones fcx, cm, cn, l , a, kxn, knn, kxm, knm, mx, mn, lx, lngy precios fw,
png tal que (i) las asignaciones resuelven el problema de las �rmas y los hogares,
dado los precios de equilibrio, y (ii) los mercados se vacían.
Dado que se asume un equilibrio competitivo, se emplea el Primer Teo-

rema del Bienestar y se llega al Óptimo de Pareto resolviendo el problema del
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plani�cador en vez de resolver la versión descentralizada del modelo. Luego se
construye el índice de precios correspondientes a dichas asignaciones óptimas.

3.4 El modelo con tendencia

El problema del plani�cador, por lo tanto, consiste en elegir ecn, ecx, ecm, l, lx, ln,
~yx, ~yn,ein,eim, ekxn, eknn, ekxm, eknm, ea para maximizar:

max
1X
t=0

X
st2St

��
t
�(st)u( eC(st); 1� l(st))

sujeto a:

0 � ea(st�1)(1 + r(st�1)) + px(st)~yx(st)� ea(st)� px(st)ecx(st)�
� ecm(st)�eim(st)� emx(s

t)� emn(s
t) (1)

0 � �(st)�(st)[eyn(st)� ecn(st)�ein(st)] (2)

0 � �(st)�(st)[l(st)� ln(st)� lx(st)] (3)

siendo � (st) ; pn (st) y w (st) los multiplicadores de lagrange de (1), (2) y
(3), respectivamente.
Notar que pn (st) y w (st) serán los precios de equilibrio que soporten las

asignaciones pareto óptimas y pn (st) representa el precio relativo de los no
transables con respecto a los transables, un proxy para el tipo de cambio real.

Al sacarle la tendencia del modelo de acuerdo a x(st) = ex(st)(1 + 
)�t ,
k(st�1) = ek(st�1)(1+
)�t; a(st�1) = ea(st�1)(1+
)�t obtenemos el modelo sin
tendencia.

3.5 El modelo sin tendencia

El problema del plani�cador consiste en elegir cn, cx, cm, l, lx, yn, yx, in, im,
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1X
t=0

X
st2St

0B@�� (1 + 
)(1��)�| {z }
�

1CA
t

�
�
st
�
u
�
C
�
st
�
; l
�
st
��

sujeto a

0 � a
�
st�1

� �
1 + r

�
st�1

��
+ px

�
st
�
yx
�
st
�
� (1 + 
) a

�
st
�
�

� px
�
st
�
cx
�
st
�
� cm

�
st
�
� im

�
st
�
�mx

�
st
�
�mn

�
st
�

(4)

0 � �
�
st
�
�
�
st
� �
yn
�
st
�
� cn

�
st
�
� in

�
st
��

(5)

0 � �
�
st
�
�
�
st
� �
l
�
st
�
� ln

�
st
�
� lx

�
st
��
; (6)
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siendo, nuevamente, � (st), pn(st) y w(st) los multiplicadores de (1), (2) y
(3) respectivamente.
Las ecuaciones relevantes para resolver el modelo son:

u
�
C
�
st
�
; l
�
st
��

yx(s
t) = zx(s

t)((kxn(s
t�1))w(kxm(s

t�1))1�w)�
x
km

�xm
x (st)l

�xl
x (s

t)

ynt(s
t) = z((knn(s

t�1)w(knm(s
t�1))1�w)�

n
km

�nm
n (st)l

�nl
n (st)

C =
h
�
1
� (c"x(s

t)c1�"m (st))
��1
� + (1� �) 1� cn(st)

��1
�

�
��1

i
inm(s

t) = (1 + 
)knm(s
t)� (1� �nm)knm(st�1) + knm(st�1)�nm(knm(st); knm(st�1))

inn(s
t) = (1 + 
)knn(s

t)� (1� �nn)knn(st�1) + knn(st�1)�nn(knn(st); knn(st�1))
ixm(s

t) = (1 + 
)kxm(s
t)� (1� �xm)kxm(st�1) + kxm(st�1)�xm(kxm(st); kxm(st�1))

ixn(s
t) = (1 + 
)kxn(s

t)� (1� �xn)kxn(st�1) + kxn(st�1)�xn(kxn(st); kxn(st�1))

�ji (k
j
i (s

t); kji (s
t�1)) = �i

 
kji (s

t)� kji (st�1)
kji (s

t�1)

!2
r(st) = r�(st) + s(a(st))

s(a(st)) = �r(e
( �a�a(s(t))

Y
) � 1)

3.6 Procesos de Shock

Se asume que esta pequeña economía enfrenta cuatro shocks distintos e inde-
pendientes ("px ; "r; "zx ; "zn), donde los términos de intercambios (px), tasa de
interés interes (r�) y los factores de producción total en ambos sectores (zx; zn)
siguen procesos autoregresivos de primer orden:

px(s
t) = p

1��px
x px(s

t�1)�px e"px

r�(st) = r�(1��r)r�(st)�re"r

zx(s
t) = z

1��zx
x zx(s

t)�zx e"zx

zn(s
t) = z

1��zx
n zn(s

t)�zn e"zn

En especial, es de interés entender el rol de factores externos en los ciclos
económicos, representado en el modelo por los términos de intercambio y los
cambios a la tasa de interés.
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3.7 Preferencias Cobb-Douglas

3.7.1 Condiciones de primer orden

Consumo Las condiciones de primer orden para cn;cx y cm son:

fcng : ��tU��
�
(1� l(st))
C(st)

�1��
@C(st)

@cn
= �

�
st
�
pnt

fcxg : ��tU��
�
(1� l(st))
C(st)

�1��
@C(st)

@cT

@CT
@cx

= �
�
st
�
pxt

fcmg : ��tU��
�
(1� l(st))
C(st)

�1��
@C(st)

@cT

@CT
@cm

= �
�
st
�

en donde :
U(st) = C(st)�(1� l(st))(1��)

C = [�
1
� (c"x(s

t)c1�"m (st))
��1
� + (1� �) 1� cn(st)

��1
� ]

�
��1

Usando la última expresión para substituir � (st) en las dos primeras, se
obtiene:

@C(st)

@cn
=

@C(st)

@cT

@CT
@cm

pnt

(1� �)( 1� )( C
cn
)
1
� = �(

1
� )(1� �)( cx

cm
)�(

C

cm1��c1��x

)
1
� pnt

@C(st)

@cT

@CT
@cx

=
@C(st)

@cT

@CT
@cm

pxt

cm1�"c"�1x
�
1
� �(

C

c1�"m c"x
)
1

�
= �(

1
� )(1� �)( cx

cm
)�(

C

cm1��c1��x

)
1
� pxt

c�(��1)+1m =
�

1� �cn(1� �)
�c�(��1)x p�nt (7)

cm
�

1� � = cxpxt (8)

Expresiones útiles para el consumo:
Se de�nen pTt y PT como:

pTt � pxtcxt + pmtcmt
cTt

PT � pntcnt + pxtcxt + pmtcmt
Ct

=
pTtcTt + pntcnt

Ct

Multiplicando cada ecuación por cn; cx; cm y sumando productos:

��tU��
�
(1� l(st))
C(st)

�1�� �
@C(st)

@cn
cn +

@C(st)

@cT

@cT
@cX

cx +
@C(st)

@cT

@cT
@cm

cm

�
= �

�
st
�
[pncn+pxcxt+cmt]
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��tU��
�
(1� l(st))
C(st)

�1�� �
@C(st)

@cn
cn +

@C(st)

@cT

@cT
@cX

cx +
@C(st)

@cT

@cT
@cm

cm

�
= �

�
st
�
PtCt

Usando el teorema de Euler,
@C(st)

@cn
cn+

@C(st)

@cT

@cT
@cX

cx+
@C(st)

@cT

@cT
@cm

cm = Ct

junto a las ecuaciones previas, se obtiene una ecuación para el multiplicador:

�
�
st
�
Pt = ��t(C(st)�(1� l(st))1��)��

�
(1� l((st))
C(st)

�1��
�
�
st
�
=

��t(C(st)�(1� l(st))1��)1��
P (st)C(st)

= �t�
U(st)1��

P (st)C(st)

Reemplazando el multiplicador en las CPOS:

Pt
@C(st)

@cn(st)
= pnt

Pt
@C(st)

@cT (st)

@cT (s
t)

@cx(st)
= pxt

Pt
@C(st)

@cT (st)

@cT (s
t)

@cm(st)
= 1

Se puede reescribir las CPO como:

cnt = (1� �)
�
PT
pnt

��
Ct (9)

cxt = �

�
PTt
pxt

��
cT (10)

cmt = (1� �)
�
PTt
pmt

��
cT (11)

cT = �

�
PT
pTt

��
Ct (12)

Sustituyendo las expresiones por ci en las de�niciones de PT y pT , se obtiene
los siguientes índices:

PT = [�p
1��
Tt + (1� �)p1��nt ]

1
1�� (13)

pTt =
pxt�

��
p1��mt

(1� �)(1��) (14)

16



Nota: Las ecuaciones (10), (11) y (12) no son independientes. Multiplicando
cada una por una constante (pi) y sumandolas, se llega a la de�nición de Pt. De
manera alternativa, conociendo dos consumos, el tercero sale de la de�nición de
P. Escribiendo cn y cx como funciones de cm obtenemos las CPO de arriba.

Trabajo

Oferta de trabajo
La CPO es:

�t�(st)
@u(C(st); l((st))

@l(st)
+ �

�
st
�
(st)�(st)w(st) = 0

Usando que

@u(C(st); l((st))

@l(st)
= �(1� �)[C(st)�(1� l(st))1��]��C(st)�(1� l(st))��

�
�
st
�
=

"
��t(C(st)�(1� l(st))1��)��

�
(1� l(st))
C(st)

�1��#
1

P (st)

y resolviendo para l(st) se obtiene una expresión para la oferta de tra-
bajo:

l(st) = 1� 1� �
�

C(st)
P (st)

w(st)
(15)

Demanda de trabajo

Las CPOs para el trabajo en cada sector son w(st) = px(st)
@yx
@lx

y w(st) =

pn(s
t)
@yn
@ln

;tal que:

w(st)lx(s
t) = �xl px(s

t)yx(s
t) (16)

w(st)ln = �
n
l pn(s

t)yn(s
t) (17)

Insumos intermedios importados

mx = �
x
mpx(s

t)yx(s
t) (18)

mn = �
x
mpn(s

t)yn(s
t) (19)
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Bonos
La CPO para los bonos es:

�
�
st
�
�(st)(1 + 
) =

�
1 + r(st) + a(st)

@(1 + r(at(s
t))

@at(st)

� X
st+1=st

�
�
st+1

�
�(st; st+1)

�t�(1� �)(1 + 
) =

�
1 + r(st)� a(s

t)

�y
(s(st) + �r)

�X
st+1

�
�
st+1

�� st)�t+1�(1� �)
0BB@

u(st+1)

P (st+1)C(st+1)

u(st)

P (st)C(st)

1CCA
u(st)

C(st)
=

�

(1 + 
)

X
st+1

�
�
st+1

�� st) u(st+1)
C(st+1)

�
1 + r(st)� a(s

t)

y
(s(st) + �r)

�
P (st+1)

P (st)

Resulta útil escribir esto como:

(1 + 
) = Et

�
�
u(st+1)

u(st)

C(st+1)

C(st)

P (st)

P (st+1)
R(st)

�
(20)

en donde,

M(st+1) = �
u(st+1)

u(st)

C(st+1)

C(st)

P (st)

P (st+1)

R(st) = 1 + r(st)� a(s
t)

y
(s(st) + �r) (21)

Nota:

@(1 + r(at(s
t)))

@at(st)
= @�r

(e
b�a
�y � 1)
@a

= �1
y
�re

�
1

y
(a�b)

a(st)
@(1 + r(at(s

t)))

@at(st)
= �a(s

t)

y
�re

(�a�a(s
t))

�y
=

= �a(s
t)

y

"
s(st)� �re

(�a�a(s
t))

�y
+ �r(e

b�a
�y � 1)

#
= �a(s

t)

y
(s(st) + �r)

�
�
st
�
= �t�(1� �) u(st)

P (st)C(st)

Stock de capital Las CPO para los 4 stocks de capital son:

fknmg : 1+
+2�nm
((knm(s

t)� knm(st�1))
knm(s

t�1)
= E

�
M(st+1)1�

�
�nm + �

n
k (1� w)

px(s
t+1)yn(s

t+1)

knm(s
t)

��

1 + 
 + 2�nm
((knm(s

t)� knm(st�1))
knm(s

t�1)
= �E

"
M(st+1)�nm

 
1�

�
knm(s

t�1)

knm(s
t)

�2!#
(22)
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fkxng : 1+
+2�xn
((kxn(s

t)� kxn(st�1))
kxn(s

t�1)
= E

�
M(st+1)

pn(s
t+1)

pn(st)

�
1� �xn + �xkw

px(s
t+1)yx(s

t+1)

pn(st+1)kxn(s
t)

��

1+
+2�xn
((kxn(s

t)� kxn(st�1))
kxn(s

t�1)
= �E

"
M(st+1)

pn(s
t+1)

pn(st)
�xm

�
1� k

x
m(s

t�1)

kxm(s
t)

�2#
(23)

fknng : 1+ 
+2�nn
((knn(s

t)� knn(st�1))
knn(s

t�1)
= E

�
M(st+1)(1� �nn + �nkw

yn(s
t+1)

knn(s
t)
)

�

1 + 
 + 2�nn
((knn(s

t)� knn(st�1))
knn(s

t�1)
= �E

"
M(st+1)�nn

�
1� k

n
n(s

t�1)

knn(s
t)

�2#
(24)

Nota sobre la derivada del costo de ajuste:

@

 
�
((x�y)

2

)

y

!
@y

= � 1

y2
�(x2 � y2) = ��

�
1� x

2

y2

�

Estado estacionario de las variables

Capital y precio de los bienes no transables en estado estacionario
Las CPO de k, m y l en estado estacionario son un sistema de 7 ecuaciones y
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7 incógnitas, log pn, log
kxn
lx
, log

kxm
lx
, log

mx

lx
, log

knn
ln
, log

knm
ln

y log
mn

ln
.

px

0BBBBB@
�xk(1� !)zx

 �
kxn
lx

�! �
kxm
lx

�1�!!�xk �
mx

lx

��xm
kxm
lx

1CCCCCA =
1 + 


�
� 1 + �xm

px

0BBBBB@
�xk!zx

 �
kxn
lx

�! �
kxm
lx

�1�!!�xm
kxn
lx

1CCCCCA = pn

�
1 + 


�
� 1 + �xn

�

px

0BBBBB@
�xmzx

 �
kxn
lx

�! �
kxm
lx

�1�!!�xk �
mx

lx

��xm
mx

lx

1CCCCCA = 1

�nk (1� !)pnzn

0BBBBB@
 �

knn
ln

�! �
knm
ln

�1�!!�nk �
mn

ln

��nm
knn
ln

1CCCCCA =
1 + 


�
� 1 + �nm

�nk!zn

0BBBBB@
 �

knn
ln

�w �
knm
ln

�1�!!�nk �
mn

ln

��nm
knn
ln

1CCCCCA =
1 + 


�
� 1 + �nn

pn�
n
mzn

0BBBBB@
 �

knn
ln

�! �
knm
ln

�1�!!�nk �
mn

ln

��nm
mn

ln

1CCCCCA = 1

px�
x
l zx

 �
kxn
lx

�! �
kxm
lx

�1�!!�xk �
mx

lx

��xm
= pn�

n
l zn

 �
knn
ln

�! �
knm
ln

�1�!!�nk �
mn

ln

��nm
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Tomando logaritmos se obtiene el sistema:

�xk! log

�
kxn
lx

�
+(�xk(1�!)�1) log

�
kxm
lx

�
+�xm log

�
mx

lx

�
= log

 
1+

� � 1 + �xm

px�xk(1� w)zx

!

(�xk! � 1) log
�
kxn
lx

�
+(�xk(1� !)� 1) log

�
kxm
lx

�
+�xm log

�
mx

lx

�
�log pn = log

 
1+

� � 1 + �xm
px�xkwzx

!

�xk! log

�
kxn
lx

�
+ �xk(1� !) log

�
kxm
lx

�
+ (�xm � 1) log

�
mx

lx

�
= log

�
1

px�xmzx

�

�nk! log

�
knn
ln

�
+(�nk (1�!)�1) log

�
knm
ln

�
+�nm log

�
mn

ln

�
+log pn = log

 
1+

� � 1 + �nm
�nk (1� w)zn

!

(�nk!�1) log
�
knn
ln

�
+�nk (1�!) log

�
knm
ln

�
+�nm log

�
mn

ln

�
= log

 
1+

� � 1 + �nn
w�nkzn

!

�nk! log

�
knn
ln

�
+�nk (1�!) log

�
knm
ln

�
+(�nm�1) log

�
mn

ln

�
+log pn = log

�
1

�nmzn

�

�xk! log

�
kxn
lx

�
+ (�xk(1� !)) log

�
kxm
lx

�
+ �xm log

�
mx

lx

�
� �nk! log

�
knn
ln

�
� (�nk (1� !) log

�
knm
ln

�
�

��nm log
�
mn

ln

�
� log pn = log

�
�nl zn
px�xl zx

�

y la solución es elog(�), en donde log(�) es el vector:2666666666666666666664

log

�
kxn
lx

�
log

�
kxm
lx

�
log

�
mx

lx

�
log

�
knn
ln

�
log

�
knm
ln

�
log

�
mn

ln

�
log (pn)

3777777777777777777775

= SS_A � SS_C (25)
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Siendo:

SS_A =

2666666664

�xk! �xk(1� !)� 1 �xm 0 0 0 0
�xk! � 1 �xk(1� !) �xm 0 0 0 �1
�xk! �xk(1� !) �xm � 1 0 0 0 1
0 0 0 �nkw �nk (1� !)� 1 �nm 1
0 0 0 �nkw � 1 �nk (1� !) �nm 0
0 0 0 �nkw �nk (1� !) (�nm � 1) 1
�xk! �xk(1� !) �xm ��nkw ��nk (1� !) ��nm �1

3777777775

�1

y siendo, también,

SS_C =

266666666666666666666666664

log

 
1+

� � 1 + �xm

px�xk(1� w)zx

!

log

 
1+

� � 1 + �xm
px�xkwzx

!
log

�
1

px�xmzx

�
log

 
1+

� � 1 + �nm
�nk (1� w)zn

!
log

�
1

�nmzn

�
log

�
1

�xmzx

�
log

�
�nl zn
px�xl zx

�

377777777777777777777777775

(26)

Entonces, los salarios de equilibrio y output por trabajador vienen dados
por:

yn
ln
= zn

 �
knn
ln

�w �
knm
ln

�1�w!�nk �
mm

ln

��nm
(27)

yx
lx
= zx

 �
kxn
lx

�w �
kxm
lx

�1�w!�xk �
mx

lx

��xm
(28)

�w = px�
x
l

yx
lx
= pn�

n
l

yn
ln

(29)

Indices de precios

pT =
p�x

��
p1��m

(1� �)(1��) (30)

P =
�
�p1��T + (1� �)p1��n

� 1
1�� (31)
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Consumo y trabajo El consumo viene dado por:

C = (1� �l)w
P

�

1� �

cn = (1� �)
�
P

pn

��
C

cT = �

�
P

pT

��
C

cx = �
PT
px
CT

cm = (1� �)PT
pm
CT

Se reemplaza C en cn y cT :

cn = (1� �)
�
P

pn

��
w

P

�

1� � (1�
�l)

cT = �

�
P

pT

��
w

P

�

1� � (1�
�l)

Usando la restricción presupuestaria, la condición de factibilidad para el
mercado de los no transables y la restricción del mercado de trabajo, se obtiene
el siguiente sistema linear para lx y ln:

0 = (
yn
ln
)ln �

�
(�nn + 
)

knn
ln
ln + (�

x
n + 
)

kxn
lx
lx
�
� cn

0 = (r�
)( �a
�y
)y+px(

yx
lx
)lx�pT cT�

�
(�nm + 
)

knm
ln
+
mm

ln

�
ln�

�
(�xm + 
)

kxm
lx
+
mx

lx

�
lx

0 = lx + ln � l
Reemplazando cn en la primer ecuación se halla

0 =

�
yn
ln

�
ln�

�
(�nn + 
)

knn
ln
ln + (�

x
n + 
)

kxn
lx
lx
�
� (1��)

�
P

pn

��
w

P

�

1� � (1�
�l)

Se reemplaza cT en la segunda ecuación:

0 = (r � 
)
�
�a

�y

��
px(

yx
lx
)lx + pn(

yn
ln
)ln

�
+ px(

yx
lx
)lx � pT�

�
P

pT

��
w

P

�

1� � (1�
�l)

�
�
(�nm + 
)

knm
ln
+
mn

ln

�
ln �

�
(�xm + 
)

kxm
lx
+
mx

lx

�
lx

0 = lx + ln � l

Luego,
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LA =

266664
yn
ln
� (�nn + 
)

knn
ln

�(�xn + 
)
kxn
lx

(r � 
)
�
�a

�y

�
pn

�
yn
ln

�
ln �

�
(�nm + 
)

knm
ln
+
mn

ln

� �
1 + (r � 
))

�
�a

�y

��
px

�
yx
lx
� mx

lx

�
�
�
(�nm + 
)

kxm
lx

�
1 1

(1� �)
�
P

pn

��
w

P

�

1� �

pT�

�
P

pT

��
w

P

�

1� �
�1

377775

LC =

266664
(1� �)

�
P

pn

��
w

P

�

1� �

pT�

�
P

pT

��
w

P

�

1� �
0

377775
24 ln
lx
l

35 = LA�1LC
Las otras variables ya han sido calculadas y el cociente

�a

�y
se obtuvo a partir

de los datos. Luego al tener lx y ln se puede calcular:

yx =

�
yx
lx

�
lx

yn =

�
yn
ln

�
ln

Y = pnyn + pxyx

en donde Y es la producción, gdp es y:
Las inversiones vienen dadas por:

inm = knm(�
n
m + 
)

inn = knn(�
n
n + 
)

ixm = kxm(�
x
m + 
)

ixn = kxn(�
x
n + 
)

inv = pn(i
n
n + i

x
n) + (i

n
m + i

x
m)

3.8 Preferencias GHH

La funcion de utilidad bajo GHH es u = C1��t �At(lt(s))� con At = A (1+ 
)t
donde At puede pensarse como la productividad de la producción doméstica.
Cabe destacar que la especi�cación GHH no tiene efectos riqueza.
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3.8.1 Condiciones de primer orden

Consumo Las condiciones de primer orden para cn;cx y cm son:

fcng :
�

� � 1

h
�
1
� (c"x(s

t)c1�"m (st))
��1
� + (1� �) 1� cn(st)

��1
�

i 1
��1 (1��) 1� ��1� cn(s

t)
�1
� = �

�
st
�
pn
�
st
�

fcxg :
�

� � 1

h
�
1
� (c"x(s

t)c1�"m (st))
��1
� + (1� �) 1� cn(st)

��1
�

i 1
��1 (�)

1
�

��1
�

�
c"x(s

t)c1�"m (st)
��1

� "c"�1x (st)c1�"m (st) = �
�
st
�
px(s

t) (32)

fcmg :
�

� � 1

h
�
1
� (c"x(s

t)c1�"m (st))
��1
� + (1� �) 1� cn(st)

��1
�

i 1

� � 1 (�) 1�

� � 1
�

�
c"x(s

t)c1�"m (st)
��1

� (1� ")c�"m (st)c"x(st) = �
�
st
�
pm(s

t) (33)

Reemplazando la tercer condición en la segunda, se obtiene:

cm(s
t)

"

1� " = cx(s
t)pxt (34)

Reacomodando (37) se llega a:

cm(s
t)

"

1� "
1

cx(st)
= pxt

Reemplazando dicha expresión en la (fcng=fcxg) se obtiene:

1

"c"�1x (st)c1�"m (st)
)

�
1� �
�

� 1
�
�

cn(s
t)

c"x(s
t)c1�"m (st)

�� 1
�

=
� (st) pn(s

t)

� (st) px(st)

1

"
cx(s

t)(1�")+(
"
� )cm(s

t)("�1)+(1�
1
� )

�
1� �
�

� 1
�

cn(s
t)
� 1
� = pn(s

t)
cx(s

t)

cm(st)

(1� ")
"

cx(s
t)"(

1
��1)cm(s

t)"(1�
1
� )+

1
�

�
1� �
�

� 1
�

cn(s
t)
� 1
� = pn(s

t)(1� ")

cx(s
t)"(

1��
� )cm(s

t)"(
��1
� )+

1
�

�
1� �
�

� 1
�

cn(s
t)
� 1
� = pn(s

t)(1� ")

cx(s
t)"(1��)cm(s

t)"(��1)+1
�
1� �
�

�
cn(s

t)
�1
= pn(s

t)�(1� ")�

cm(s
t)"(��1)+1 = pn(s

t)�(1� ")�
�

�

1� �

�
cn(s

t)cx(s
t)"(��1) (35)
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Expresiones útiles para el consumo:

Nuevamente, se de�nen PT y pTt como:

pTt � pxtcxt + cmt
CTt

PT � pncnt + pxcxt + pmtcmt
Ct

=
pTtcTt + pntcnt

Ct

Multiplicando las ecuaciones por cn; cx; cm respectivamente y sumando
productos:�
@C(st)

@cn
cn +

@C(st)

@cT

@cT
@cX

cx +
@C(st)

@cT

@cT
@cm

cm

�
= �

�
st
�
[pncn + pxcxt + cmt]

= �
�
st
�
PtCt

Usando el teorema de Euler,
@C(st)

@cn
cn +

@C(st)

@cT

@cT
@cX

cx +
@C(st)

@cT

@cT
@cm

cm =

Ct, se llega a:
Ct = �

�
st
�
PtCt

1

Pt
= �

�
st
�

Reemplazando el multiplicador en las CPOS, se obtiene:

Ct(s
t)

1

� � 1 (1� �)
1

� cn(s
t)
�
1

� =
1

pt(st)
pn(s

t)

cn(s
t)�1 =

�
pn(s

t)

pt(st)

��
Ct(s

t)

� � 1
� (1� �)�1

cn(s
t) =

�
pt(s

t)

pn(st)

��
Ct(s

t)(1� �) (36)

De la de�nición de pTt =
pxt(st)cxt(st) + cmt(s

t)

CTt(st)
se despeja s cmt(st) y se

obtiene pTt(st)CTt(st)� pxt(st)cxt(st) = cmt(st). Combinandolo con la ecuación
(5) se encuentra:

�
pTt(s

t)CTt(s
t)� pxt(st)cxt(st)

� �

1� �
1

pxt(st)
= cx(s

t)

cx(s
t)(1 +

�

1� � ) =
pTt(s

t)

pxt(st)
cTt(s

t)
�

1� �

cx(s
t) =

pTt(s
t)

pxt(st)
cTt(s

t)� (37)
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Luego,

Ct(s
t)

1

� � 1�
1
� cTt(s

t)
�
1

� �cx(s
t)�1cTt(s

t) =
1

pTt(st)
pxt(s

t)

cx(s
t) = Ct(s

t)

1

� � 1 pTt(s
t)

pxt(st)

cx(s
t) =

�

pxt(st)
cTt(s

t)Ct(s
t)pTt(s

t)�

1
� cTt(s

t)

1

�

Reemplazando la expresión hallada para cx(st) en cm(st) = cx(st)pxt
1� "
"
.

cm(s
t) =

pTt(s
t)

pxt(st)
cTt(s

t)�pxt(s
t)
1� �
�

cm(s
t) = pTt(s

t)cTt(s
t)(1� �) (38)

Se obtiene luego cTt :

Pt(s
t)

pxt(st)
cTt(s

t)� =
�

pxt(st)
cTt(s

t)Ct(s
t)pTt(s

t)�

1
� cTt(s

t)�
1
�

Pt(s
t)

pxt(st)

��
Ct(s

t)�
�
1
� = cTt(s

t)

1
�

cT (s
t) = �

Pt(s
t)

pTt(st)

�

Ct(s
t) (39)

Sustituyendo las expresiones por ci en las de�niciones de PT y pT , se hallan
los siguientes índices:

PT =
�
�P 1��Tt + (1� �)P 1��nt

� 1
1�� (40)

Pt(s
t)

pxt(st)

��
Ct(s

t)�
�
1
� = cTt(s

t)

1
� (41)

Nota: Ecuaciones (10), (11) y (12) no son independientes. Multiplicando
cada una por una constante (pi) y sumandolas, se obtiene la de�nición de Pt.
De manera alternativa, conociendo dos consumos, el tercer sale de la de�nición
de P. Escribiendo cn y cx como funciones de cm se llegan a las CPOs de arriba.
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Trabajo

Oferta de trabajo La CPO para el trabajo es:

A�l(st)��1 = w(st)�
�
st
�

Usando que � (st) =
1

Pt
se obtiene:

l(st) =

�
w(st)

Pt

1

A�

� 1

� � 1 (42)

Demanda de trabajo Las CPOs para el trabajo en cada sector son:

w(st) = px(s
t)
@yx
@lx

y w(st) = pn(st)
@yn
@ln

;que resulta en:

w(st)lx(s
t) = �xl px(s

t)yx(s
t) (43)

w(st)ln = �
n
l pn(s

t)yn(s
t) (44)

Insumos intermedios importados

mx = �
x
mpx(s

t)yx(s
t) (45)

mn = �
x
mpn(s

t)yn(s
t) (46)

Bonos La CPO para los bonos es:

�
�
st
�
�(st)(1 + 
) =

�
1 + r(st) + a(st)

@(1 + r(at(s
t))

@at(st)

� X
st+1=st

�
�
st+1

�
�(st; st+1)

1

P (st)
(1 + 
) =

�
1 + r(st) + a(st)

@(1 + r(at(s
t))

@at(st)

� X
st+1=st

1

Pt+1(st)
�(st; st+1)

1 =
1

(1 + 
)

X
st+1=st

�(st; st+1)

�
1 + r(st)� a(s

t)

�y
(s(st) + �r)

�
P (st)

P (st+1)

Es útil escribir esto como:

(1 + 
) = Et

�
P (st)

P (st+1)
R(st)]

�
(47)

M(st+1) =
P (st)

P (st+1)

R(st) = 1 + r(st)� a(s
t)

y
(s(st) + �r) (48)
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Stock de capital
Las CPO para los 4 stocks de capital son:

fkxmg : 1+
+2�xm
((kxm(s

t)� kxm(st�1))
kxm(s

t�1)
= E

�
M(st+1)(1� �xm + �xk(1� w)

px(s
t+1)yx(s

t+1)

kxm(s
t)

)

�
(49)

1 + 
 + 2�xm
((kxm(s

t)� kxm(st�1))
kxm(s

t�1)
= �E

"
M(st+1)�xm

 
1�

�
kxm(s

t�1)

kxm(s
t)

�2!#

fknmg : 1+
+2�nm
((knm(s

t)� knm(st�1))
knm(s

t�1)
= E

�
M(st+1)(1� �nm + �nk (1� w)

px(s
t+1)yn(s

t+1)

knm(s
t)

)

�
(50)

1 + 
 + 2�nm
((knm(s

t)� knm(st�1))
knm(s

t�1)
= �E

"
M(st+1)�nm

 
1�

�
knm(s

t�1)

knm(s
t)

�2!#

fkxng : 1+
+2�xn
((kxn(s

t)� kxn(st�1))
kxn(s

t�1)
= E

�
M(st+1)

pn(s
t+1)

pn(st)

�
1� �xn + �xkw

px(s
t+1)yx(s

t+1)

pn(st+1)kxn(s
t)

��
(51)

1+
+2�xn
((kxn(s

t)� kxn(st�1))
kxn(s

t�1)
= �E

"
M(st+1)

pn(s
t+1)

pn(st)
�xm

 
1�

�
kxm(s

t�1)

kxm(s
t)

�2!#

fknng : 1+
+2�nn
((knn(s

t)� knn(st�1))
knn(s

t�1)
= E

�
M(st+1)

�
1� �nn + �nkw

yn(s
t+1)

knn(s
t)

��
(52)

1 + 
 + 2�nn
((knn(s

t)� knn(st�1))
knn(s

t�1)
= �

"
EM(st+1)�nn

 
1�

�
knn(s

t�1)

knn(s
t)

�2!#

Nota sobre la derivada del costo de ajuste:

@

 
�
((x�y)

2

)

y

!
@y

= � 1

y2
�(x2 � y2) = ��

�
1� x

2

y2

�
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3.8.2 Estado estacionario de las variables

Capital y precio de n en estado estacionario Las CPO de k, m y l en

estado estacionario son sistemas de 7 ecuaciones y 7 incógnitas, log pn; log
kxn
lx
;

log
kxm
lx
; log

mx

lx
; log

knn
ln
; log

knm
ln

y log
mn

ln
.

1 + 
 = 1� �xm + �xk(1� w)
pxyx
kxm


 + �xm = px

0BBBBB@
�xk(1� w)zx

 �
kxn
lx

�! �
kxm
lx

�1�!!�xk �
mx

lx

��xm
kxm

1CCCCCA


 + �xm =

0BBBBB@
px�

x
k(1� w)zx

 �
kxn
lx

�! �
kxm
lx

�1�!!�xk �
mx

lx

��xm
kxm
lx

1CCCCCA

1 + 
 = 1� �xn + �xkw
pxyx
pnkxn

px

 
�xkwzx((k

x
n)
!(kxm)

1�!)�
x
mm

�xm
x l

�xl
x

kxn

!
= pn(
 + �

x
n)

px

0BBBBB@
�xkwzx

 �
kxn
lx

�! �
kxm
lx

�1�!!�xk �
mx

lx

��xm
mx

lx

1CCCCCA = pn(
 + �
x
n)

mx = �
x
mpxyx

mx = px�
x
mzx((k

x
n)
!(kxm)

1�!)�
x
km

�xm
x l

�xl
x
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px

0BBBBB@
�xmzx

 �
kxn
lx

�! �
kxm
lx

�1�!!�xk �
mx

lx

��xm
mx

lx

1CCCCCA = 1

1 + 
 = 1� �nm + �nk (1� w)
pnyn
knm

pn

 
�nk (1� w)zn((knn)!(knm)1�!)�

n
km

�nm
n l

�nl
x

knm

!
= (
 + �nm)

�nk (1� !)pnzn

0BBBBB@
 �

knn
ln

�! �
knm
ln

�1�!!�nk �
mn

ln

��nm
knm
ln

1CCCCCA = 
 + �nm

1 + 
 = 1� �nn + �nkpnw
yn
knn

�nk!zn

�
((knn)

w(knm)
1�!)�

n
k (mn)

�nm

knn

�
= 
 + �nn

�nk!znpn

0BBBBB@
 �

knn
ln

�! �
knm
ln

�1�!!�nk �
mn

ln

��nm
knn
ln

1CCCCCA = 
 + �nn

mn = �
n
mpnyn

mn = �nmpnzx((k
x
n)
!(kxm)

1�!)�
x
km

�xm
x l

�xl
x
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pn�
n
mzn

0BBBBB@
 �

knn
ln

�! �
knm
ln

�1�!!�nk �
mn

ln

��nm
mn

ln

1CCCCCA = 1

�xl
yxpx
lx

= �nl
pnyn
ln

px�
x
l zx

 �
kxn
lx

�! �
kxm
lx

�1�!!�xk �
mx

lx

��xm
= pn�

n
l zn

 �
knn
ln

�! �
knm
ln

�1�!!�nk �
mn

ln

��nm

Tomando logaritmos se obtiene el sistema:

�xk! log

�
kxn
lx

�
+(�xk(1�!)�1) log

�
kxm
lx

�
+�xm log

�
mx

lx

�
= log

�

 + �xm

px�xk(1� w)zx

�

(�xk!�1) log
�
kxn
lx

�
+(�xk(1�!)) log

�
kxm
lx

�
+�xm

�
mx

lx

�
�log pn = log

�

 + �xn
px�xkwzx

�
�xk! log

�
kxn
lx

�
+ �xk(1� !) log

�
kxm
lx

�
+ (�xm � 1) log

�
mx

lx

�
= log

�
1

px�xmzx

�
�nk! log

�
knn
ln

�
+(�nk (1�!)�1) log

�
knm
ln

�
+�nm log

�
mn

ln

�
+log pn = log

�

 + �nm

�nk (1� w)zn

�
(�nk! � 1) log

�
knn
ln

�
+ �nk (1� !) log

�
knm
ln

�
+ �nm log

�
mn

ln

�
= log

�

 + �nn
w�nkzn

�
�nk! log

�
knn
ln

�
+�nk (1�!) log

�
knm
ln

�
+(�nm�1) log

�
mn

ln

�
+log pn = log

�
1

�nmzn

�
�xk! log

�
kxn
lx

�
+ (�xk(1� !)) log

�
kxm
lx

�
+ �xm log

�
mx

lx

�
= log

�
1

�xmzx

�

�nk! log

�
knn
ln

�
�(�nk (1�!) log

�
knm
ln

�
��nm log

�
mn

ln

�
� log pn = log

�
�nl zn
px�xl zx

�

Se tiene así
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2666666666666666666664

log

�
kxn
lx

�
log

�
kxm
lx

�
log

�
mx

lx

�
log

�
knn
ln

�
log

�
knm
ln

�
log

�
mn

ln

�
log (pn)

3777777777777777777775

= SS_A � SS_C (53)

Siendo:

SS_A =

2666666664

�xk! �xk(1� !)� 1 �xm 0 0 0 0
�xk! � 1 �xk(1� !) �xm 0 0 0 �1
�xk! �xk(1� !) �xm � 1 0 0 0 1
0 0 0 �nkw �nk (1� !)� 1 �nm 1
0 0 0 �nkw � 1 �nk (1� !) �nm 0
0 0 0 �nkw �nk (1� !) (�nm � 1) 1
�xk! �xk(1� !) �xm ��nkw ��nk (1� !) ��nm �1

3777777775

�1

y siendo, también,

SS_C =

266666666666666666666664

log

�

 + �xm

px�xk(1� w)zx

�
log

�

 + �xn
px�xkwzx

�
log

�
1

px�xmzx

�
log

�

 + �nm

�nk (1� w)zn

�
log

�
�nl zn
px�xl zx

�
log

�
1

�nmzn

�
log

�

 + �nn
pnw�nkzn

�

377777777777777777777775
Entonces, los salarios de equilibrio y output por trabajador vienen dadon

por:

yn
ln
= zn

 �
knn
ln

�w �
knm
ln

�1�w!�nk �
mm

ln

��nm
(54)
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yx
lx
= zx

 �
kxn
lx

�w �
kxm
lx

�1�w!�xk �
mx

lx

��xm
(55)

�w = px�
x
l

yx
lx
= pn�

n
l

yn
ln

(56)

Indices de precios

pT =
p�x

��
p1��m

(1� �)(1��) (57)

Pt =
p�tp

1��
n C(1� �) + pT cT "+ (1� ")pT cT

C
= p1��T �p�tC + (1� ")pT cT

Pt =
p�tp

1��
n C(1� �) + p�TCp1��T �

C

PtC = p
�
tC
�
(1� �)p1��n + p�T p

1��
T �

�
Pt = p

�
T

�
�p1��T + (1� �)p1��n

�
(58)

Consumo y trabajo El consumo viene dado por:

cn = (1� �)
�
P

pn

��
C

cT = �

�
P

pT

��
C

cx = �
PT
px
CT

cm = (1� �)PT
pm
CT

Usando la restricción presupuestaria, la condición de factibilidad para el
mercado de los no transables y la restricción del mercado de trabajo, se obtiene
el siguiente sistema linear para lx y ln:

0 = (
yn
ln
)ln �

�
(�nn + 
)

knn
ln
ln + (�

x
n + 
)

kxn
lx
lx
�
� cn

0 = (r�
)( �a
�y
)y+px(

yx
lx
)lx�pT cT�

�
(�nm + 
)

knm
ln
+
mm

ln

�
ln�

�
(�xm + 
)

kxm
lx
+
mx

lx

�
lx

0 = lx + ln � l

Dado que l queda determinado por la oferta de trabajo, se reescriben las
ecuaciones en un sistema tal que las restricciones dependen de ln, lx, y C
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0 =

�
yn
ln

�
ln �

�
(�nn + 
)

knn
ln
ln + (�

x
n + 
)

kxn
lx
lx
�
� (1� �)

�
P

pn

��
C

0 = (r � 
)
�
�a

�y

��
px(

yx
lx
)lx + pn(

yn
ln
)ln

�
+ px(

yx
lx
)lx � pT�

�
P

pT

��
C

�
�
(�nm + 
)

knm
ln
+
mn

ln

�
ln �

�
(�xm + 
)

kxm
lx
+
mx
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35 = LA�1LC
Las otras variables ya han sido calculadas y el cociente

�a

�y
se obtuvo a partir

de los datos. Luego al tener lx y ln se puede calcular:

yx =

�
yx
lx

�
lx

yn =

�
yn
ln

�
ln

Y = pnyn + pxyx

en donde Y es la producción, gdp es y:
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Finalmente, las inversiones vienen dadas por:

inm = knm(�
n
m + 
)

inn = knn(�
n
n + 
)

ixm = kxm(�
x
m + 
)

ixn = kxn(�
x
n + 
)

inv = pn(i
n
n + i

x
n) + (i

n
m + i

x
m)

4 Calibración

Con el objetivo de calibrar el modelo, se utiliza información de Australia para
el período 1960-2015.

Los parámetros del modelo son:


 : tasa de crecimiento
� : tasa de descuento
� : sustitución intertemporal
� : proporción de x en c"xc

1�"
m

� : sustitución intratemporal [�
1
� c

��1
�

T + (1� �) 1� c
��1
�

n ]
��1
�

� : participación del consumo en C(st)�(1� l(st))1��
! : proporción de n en K
�ij : participación de j en yi, i = x; n j = k;m; l

�ij :tasa de depreciación de ki, i = x; n j = k;m; l

�ij : costo de ajuste, i = x; n j = k;m; l

Los parámetros de las variables de estado exógenas �p, �r, �zx, �zn; �"p , �"r ,
�"zx , �"zn y sus valores se obtienen de la siguiente forma:

1. El valor neto de los activos se �ja a
a

y
= �0:14, que es el nivel de deuda

promedio en 1970. Desarrollo �nanciero global (deuda-reservas)/PBNT

2. La tasa de crecimiento promedio del PBI, 
; se calcula corriendo la re-
gresión log yt = c + 
; donde yt es el PBI real. La estimación de 
, con
datos cuatrimestrales, para el período 1960-2015 es 0.008773 por lo que 

es 1.0087734 � 1 = 0:0356


 Pop growth
1960-2014 0.03556 0.01363

3. Se determina r� = 0:02 y �r = 0:01 tal que R = 1+ r
�+�r

�a
�y = 1+0:02�

0:001� 0:014 = 1:0200

4. � = R�1
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5. � = 2 (Prescott)

6. Calibración de �m: Se obtienen datos del Australian Bureau of Statistics
y de Australian National Accounts. Se calibró �im como:

�im =
Importaciones
Producción bruta

y se obtuvo:
�xm �nm
0.12 0.05

El sector transable (x) incluye minería, agricultura y manufactura. El
sector no transable(n) incluye principalmente construcción, servicios (alo-
jamiento, electricidad, entre otros, educación, comunicación, salud, trans-
porte, entre otros):El � agregado es 0.07

7. Para la calibración de �il se uso la matriz input-output de ABS y se ob-
tuvo �il siendo �

i
l= [share del ingreso laboral �

�
1� �im

�
]: Los shares del

ingreso laboral se calculan en base a Experimental Estimates of Industry
Multifactor Productivity, Australia: Detailed Productivity Estimates.

La participación del trabajo en el sector transable es el peso promedio
de las participaciones en los sectores transables, en donde los pesos son
las participaciones en el valor agregado del mercado, tal como lo de�ne
ABS. El sector del mercado excluye propiedades y servicios económicos,
administración gubernamental, defenza, educación, salud y servicios co-
munitarios, personal y otros servivios.

La participación del capital se calcula residualmente: �ik = 1 � �il � �im
para i = x; n

Por lo tanto, las participaciones del trabajo y capital son:

K L �il
T 0.5 0.45 0.4
NT 0.35 0.62 0.6

8. Para el ratio de depreciación y capital-producto, el ABS posee tablas del
stock de capital por industria y por tipo de asset. El ratio de capital-
producto para el mercado transable de Australia es K=Y = 3. Se ignora
la clasi�cación de industrias y se observó la maquinaria,equipamiento y
construcción total (no solo viviendas). Estos dos items constituyen el 97%
del K desde 1975. El promedio de los valores de KN y KT en K desde
1960 son 20% y 80% respectivamente. Se puede observar una tendencia
suave de decrecimiento para KT y crecimiento para KN . Se asume que
para el sector no transable la proporción de KT y KN es la misma. El
ratio de depreciación para las maquinas y equipamiento es �T = 11:5% y
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el ratio de depreciación para la construcción es �N = 2:5%:

im=gdp

�m + 

=

0:07

0:115 + 0:035
=
km
gdp

= 0:47

in=gdp

�n + 

=

0:20

0:025 + 0:035
=
km
gdp

= 3:33

3:33 + 0:47 = 3:8
3:33=3:8 = 0:88

Si se atribuye parte de la inversión del gobierno a M&E se obtiene:

im=gdp

�m + 

=

0:1

0:115 + 0:035
=
km
gdp

= 0:67

in=gdp

�n + 

=

0:17

0:025 + 0:035
=
pnkn
gdp

= 2:83

2:83 + 0:67 = 3:5
2:83=3:5 = 0:81

Sumado las CPO para kim y kin en ambos sectores y diviendo las ex-
presiones resultantes obtenemos se llega a una expresión para calibrar
!.

1

!
=

kxm
pnkxn

1+

� � 1 + �xm
1+

� � 1 + �xn

+ 1

1

!
=

im=gdp
�m+


in=gdp
�n+


1+

� � 1 + �xm
1+

� � 1 + �xn

+ 1

9. La participación de las importaciones en el consumo es:

1� � = pmcm
pT cT

= 0:62

en donde se calcula bienes importados usados para el consumo sobre el
consumo de bienes; obtenido del Australian Bureau of Statistics.

10. La elasticidad � se obtiene de Gonzalez-Rozada y Neumeyer (2003), � =
0:4

11. Para calibrar � de la condición de primer orden tenemos � =
pT cT
pc

(
pT
p
)��1:

De acuerdo a los datos de la economía australiana,
pT cT
pc

= 0; 36: Se ob-

tiene �, y
pT
p
se encuentra a partir del estado estacionario del modelo
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(Balassa-Samuelson).

� =
pT cT
Pc

�
pT
p

���1
= 0:36

�
pT
p

���1
� = 0:36

 
pT

[�pT 1�� + (1� �) pn1��]
1

1��

!��1

� = 0:36
p��1T

�pT�1+� + (1� �) pn�1+�

� = 0:36
1

�+ (1� �)
�
pn
pT

���1
0:36 = �2 + (1� �)�

�
pn
pT

���1
0 = �2

 
1�

�
pn
pT

���1!
+ �

�
pn
pT

���1
� 0:36

� =
�
�
pn
pT

���1
�
r
2
�
pn
pT

���1
� 1

2

�
1�

�
pn
pT

���1� = 0; 25

12. Los parámetros del costo de ajuste �ij ;, i = x; n j = k;m; l se �jan tal
que �xn = �

m
n y �xm = �

m
m y se calibran tal que la volatilidad relativa de la

inversión para cada tipo de inversión coincida con los datos:

Inv NT Inv T GDP
SD 0.087607 0.154690 0.046074

Real SD 0:087607
0:046074 = 1:9

0:154690
0:046074 = 3:4

Se usa el GDP a precios del estado estacionario para el cálculo.

13. Procesos exógenos

(a) Se calculan los TOT mediante la regresión: log tot = c+�p log tot(�1)
y se obtiene:

Muestra cuatrimestral �p �"p
1960-2014 0.98 0.03

Muestra Anual �p �"p
1960-2015 0.92 0.12

(b) Como no se posee data para k por sector, se calibra zi usando la
regresión:

log
yi
li
= c+ �zi log

yi
li
(�1)
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Transable No transable
Muestra (86-14) �z �"z �z �"z

0.57 (3.36) 0.013 0.58 (2.34) 0.027

(c) Para la tasa internacional de interés, se computa la tasa real como
una constante (bono anual del tesoro Estadounidense) menos la in-
�ación actual medida por el de�actor del PBI (se toman promedios
anuales para ambas variables). La regresión utilizada fue: log r =
c+ �r log r (�1) y se obtiene:

Muestra �r �"r
47-06 0.83 (1.6) 0.29

(d) Se in�ere los shocks a la productividad mediante el siguiente pro-
cedimiento. A continuación se muestra cómo calcular los shocks a
la productividad en el modelo. El equilibrio se de�ne mediante las
ecuaciones

0 = Axt +Bxt�1 + Cyt +Dzt

0 = Et[Fxt+1 +Gxt +Hxt�1 + Jyt+1 +Kyt + Lzt+1 +Mzt]

0 = Nzt + "t; Et["t] = zt+1

donde xt son las variables de estado endógenas, yt las variables de

control y zt las variables de estado exógenas. La solución a este
sistema es de la forma:

xt = Pxt�1 +Qzt

yt = Rxt�1 + Szt

Conociendo la secuencia de zt y los valores de las variables de estado
iniciales xt�1 se puede caracterizar toda la solución. En nuestro caso
en particular, se conocen los shocks a pt y rt y los valores iniciales de
xt. Se sabe que:"

pxyx
PBIx

byxt � mx

PBIx
bmxt

pnyn
PBIn

bynt � mn

PBIn
bmnt

#
=

"
pxyx
PBIx

Ryx � mx

PBIx
Rmx

pnyn
PBIn

Ryn � mn

PBIn
Rmn

#
xt�1+

+

"
pxyx
PBIx

Syx � mx

PBIx
Smx

pnyn
PBIn

Syn � mn

PBIn
Smn

#2664
pt
rt
zxt
znt

3775
donde Ryi Syi , Rmi ; Smi, son las columnas de las respectivas matri-
ces correspondientes a yi o mi. Dado que se conoce la matriz de LHS
de los datos, se puede de�nir SSzz como las últimas dos columnas
de

Sxn =

"
�xyx
PBIx

Syx � mx

PBIx
Smx

�nyn
PBIn

Syn � mn

PBIn
Smn

#
=
�
SSzz SSpr

�
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SSzz�1

" dPBIxdPBIn
#

= SSzz�1

"
pxyx
PBIx

Ryx � mx

PBIx
Rmx

pnyn
PBIn

Ryn � mn

PBIn
Rmn

#
xt�1 +

+SSzz�1SSpr

�
pt
rt

�
+

�
zxt
znt

�
(59)

tal que�
zxt
znt

�
= SSzz�1

" dPBIxdPBIn
#
�SSzz�1

"
pxyx
PBIx

Ryx � mx

PBIx
Rmx

pnyn
PBIn

Ryn � mn

PBIn
Rmn

#
xt�1�SSzz�1SSpr

�
pt
rt

�

14. La elección de consumo-ocio, dada por � se calibra teniendo en cuenta la
elasticidad de la oferta de trabajo:

Cobb�Douglas : "L = �
�
1� lbar
lbar

�
GHH : "L = �

�
1

� � 1

�
Como puede observarse, la elasticidad de Frisch depende del parámetro
�, ya sea de manera directa (GHH) o indirecta (a través de lbar en las
Cobb-Douglas). Por lo tanto, para poder estimar la elasticidad de la oferta
de trabajo, se necesita estimar �: Usando el método de "golden search",
se realiza una serie de simulaciones teniendo en cuenta distintos rangos
para el valor de �, con distinto grids, hasta encontrar el � que minimiza
la distancia cuadrada entre el momento de los datos y el momento teórico
del producto, del trabajo y del tipo de cambio real. Adicionalmente, se
toma como criterio de elección, aquel � que mejor recree el desvío de
estas variables. Esto pone de mani�esto el trade-o¤ existente entre la
elección de un � que minimice la suma de los desvíos al cuadrado, frente
al que mejor replica los datos. El método de "golden search" reemplaza
al Método Simulado de los Momentos (ver en McFadden, 1989).

5 Resultados

El desempeño del modelo se evalúa de diferentes formas. En primer lugar, s
analiza el desempeño del modelo para reproducir los momentos de los datos, y
se comparan con los resultados de los momentos teóricos obtenidos bajo GHH
y Cobb-Douglas. Luego, de acuerdo a los resultados anteriores, se analizan las
funciones de impulso-respuesta bajo aquellas preferencias que mejor recrean los
momentos de los datos. En particular, se analiza rápidamente por escrito el
comportamiento de las variables frente a los shocks en la productividad de los
factores sin incluir los grá�cos para luego centrar el estudio en el análisis de los
factores externos. Sobre estos último se presenta un analisis detallado de las
funciones de impulso-respuesta frente a shocks a los términos de intercambio y a
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la tasa de interés internacional, que son de nuestro interés. Luego, se analiza el
desempeño del modelo para reproducir los momentos economía, comparándolos
con los momentos teóricos cuando utiliza un vector de shocks aleatorios. Al
mismo tiempo, se introduce el �� obtenido, que minimiza los momentos de las
variables de interés del modelo con los empíricos, dentro de la discusión sobre
elasticidades.

5.1 Diferencias a raíz de las distintas funciones con pref-
erencias para ocio-consumo

La diferencia principal en la forma en la que responde el modelo dependiendo
del tipo de utilidad es la intensidad con la que esto pasa. En el caso de GHH, a
falta de efecto ingreso, los efectos del shock son exclusivamente provocados por
el efecto sustitución. En cambio, con Cobb Douglas, existe un efecto ingreso
que contrarresta el sustitución provocando que la intensidad de la respuesta al
shock sea menor que en el primer caso.

5.1.1 Segundos momentos bajo shocks aleatorios

�y �q �l
CD 0:0804 0:0717 0:0097
GHH 0:0695 0; 0458 0; 0023
Datos 0:0515 0:0690 0:0365

Se puede notar que el modelo replica, aunque no de manera perfecta, el
desvío del producto y del trabajo. Sin embargo no se puede decir lo mismo
para el trabajo, razón que se explica posteriormente. El � al que corresponden
estos resultados Cobb-Douglas es � = 0:3530, que arroja una elasticidad de
"L = �1; 8996. Para el caso de GHH, los resultados de la trabla corresponden
a un � = 1:7 que arroja una elasticidad de "L = �1; 4710.

Por lo tanto, el modelo logra reproducir relativamente bien los ciclos pero
hay un trade o¤ entre acercarnos a los momentos de los datos, y obtener una
elasticidad aceptada dentro de la literatura sobre todo para las preferencias
GHH dado que con el valor de � que consideramos, la elasticidad es menor
que la aceptada entre los macroeconomistas porque no tiene en cuenta el efecto
ingreso, por lo tanto, las cantidades en el modelo ajustan menos que los precios,
que deben realizar un ajuste mayor para justi�car el cambio en el producto
frente a los distintos shocks.

Antes de realizar el análisis de las funciones impulso-respuesta, se presenta el
siguiente grá�co con el comportamiento del desvío del producto y el desvío del
TCR respecto a la elasticidad de la oferta de trabajo. Para el caso del producto,
se observa que el desvío aumenta a medida que aumenta la elasticidad de la
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oferta de trabajo debido a que cuanto mayor sea la reacción en la oferta laboral,
más impacto va a tener sobre el producto para impulsar el ciclo. En el caso del
TCR se puede observar que el desvío cae a medida que aumenta la elasticidad
de la oferta de trabajo, esto se debe a que una mayor elasticidad frente a un
shock hace que los salarios sean menores y el precio se mueva menos, por lo cual
el desvío de pn es menor cuanto mayor es la elasticidad de la oferta de trabajo.
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5.1.2 Análisis impulso-respuesta

En este apartado se analizan los shocks bajo preferencias GHH
Impulso-respuesta de un shock a la tecnología del sector transable

y no transable

Un shock tecnológico genera un aumento en la productividad marginal del
trabajo asi como también en el capital, en el sector correspondiente en cada caso.
De este modo, las �rmas aumentan la demanda por ambos factores, resultando
en un aumento del salario y de la tasa de alquiler del capital. El resultado es un
aumento del trabajo en el sector que se volvió más productivo, es decir, tiene
lugar una reasignación de los trabajadores que se mueven hacia el sector donde
aumentó la productividad y de esta manera contribuyen a reducir el salario en
ese sector hasta que vuelve a igualarse entre sectores. Por otro lado, tiene lugar
un aumento en el capital y un aumento en la producción en el sector del shock
en cuestión.
El aumento en el salario y en el precio de alquiler del capital se traducen en

un aumento del consumo agregado debido a que la tecnología de rendimientos
constantes a escala implica que el aumento en la remuneracion a los factores
cubre el bene�cio, expandiendo la restricción presupuestaria.
La inversión de las �rmas del sector no transable aumenta debido a la mayor

demanda de capital por parte de las �rmas de ambos sectores, en el que el
shock afecta directamente como también al que afecta indirectamente, y luego
se estabiliza para volver a su estado estacionario.

Impulso-respuesta de un shock a los términos de intercambio

Ante un shock a los términos de intercambio, el modelo utilizado para re-
producir la economía australiana reacciona de acuerdo a las siguientes funciones
de Impulso-Respuesta:
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Frente a un shock en los términos de intercambio, aumenta la producción del
sector transable ya los mayores precios relativos que presenta el sector hace que
se vuelva más atractivo producir bienes que se comercializan a nivel mundial. De
este modo, aumentan los salarios en el sector transable para atraer trabajadores
a ese sector que son contratados hasta el punto en que los salarios se vuelven
a igualar entre sectores. Los agentes perciben así una mejora en sus ingresos
futuros y por ende aumenta el consumo de ambos bienes y pn debe aumentar
(se aprecia la moneda). Tanto la inversión como los insumos aumentan en el
corto plazo en el sector transable.

A continuación se presentan casos extremos para evaluar el desempeño del
modelo:

con
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� = 100 (oferta de trabajo relativamente inelástica)

En el grá�co anterior se puede observar que si la oferta de trabajo es rela-
tivamente inelástica, es decir, que ante un cambio en el salario los trabajadores
básicamente no modi�can su oferta de trabajar, debido a que trabajar les genera
mucha desutilidad y por lo tanto no tienen en cuenta que el ocio se encarece
en términos relativos. En este caso lo que se da es un fuerte ajuste por el lado
de precios (mirando TCR). Lo que ocurre es que frente a un shock en px y la
mayor propensión a contratar trabajadores en el sector de transables, dado que
muy pocos trabajadores se mueven de un sector al otro, deben ser inducidos con
un mayor aumento en el salario que se traduce en un aumento de precios en el
sector no transable de mayor magnitud para compensar la mayor demanda por
estos bienen dada una oferta limitada.

con
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� = 0:97 (oferta de trabajo muy elástica)

Si por el contrario, los individuos muestran una oferta de trabajo muy elás-
tica, esto quiere decir que frente a una mínima variación en los salarios, los
individuos reaccionan mucho a su elección de ocio-consumo; por lo tanto se
puede decir que que la desutilidad que le genera trabajar no es tan grande
porque asigna mucha importancia al consumo. En este escenario, un shock a
los términos de intercambio hace que la cantidad de horas ofrecidas al nuevo
salario sean mayores y por lo tanto el aumento de salarios necesario para inducir
la reasignación de trabajo de un sector al otro va a ser más bajo y así es como
pn casi no se mueve y el tcr permanece casi invariante dado que px aumenta y
pn también pero en menor magnitud que antes,

Impulso-respuesta de un shock a la tasa de interés internacional

Ante un shock a la tasa de interés internacional, el modelo utilizado para re-
producir la economía australiana reacciona de acuerdo a las siguientes funciones
de Impulso-Respuesta:

Un shock a la tasa de interés internacional puede interpretarse como un shock
negativo a la economía debido al efecto recesivo que provoca, dado que incentiva
un mayor ahorro y por ende desincentiva el gasto en consumo. De esta forma,
el consumo de ambos bienes cae pero sólo el precio de los bienes no transables
disminuye, por el hecho de que es una economía chica y no tiene incidencia en los
precios internacionales. El tcr se deprecia y esto fomenta las exportaciones dado
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que el país se abarata en términos relativos y por ende aumenta la producción
en dicho sector. Además, el costo de alquiler del capital se encarece debido al
aumento en la tasa de interés y desincentiva no sólo el consumo sino también la
inversión.

A continuación, siguiendo la misma lógica que antes, se analizan los casos
extremos,

Con
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� = 100 (oferta relativamente inelástica)

Con una oferta de trabajo relativamente inelástica, el shock a la tasa de
interés hace que las cantidades se muevan y por lo tanto se requiere de un
mayor salario para incentivar a los trabajadores a aumentar su oferta en el
sector exportable y así aumentar la producción. La moneda se deprecia dado
que la economía es percibida con mayor riesgo. Nuevamente el aumento en las
tasas de interés incentiva el ahorro y cae el consumo de ambos bienes para una
oferta dada de no transables. La relativa inelasticidad de la oferta de trabajo
exacerba la caída en pn debido a que los precios deben caer mucho porque las
cantidades casi no se mueven y por lo tanto la producción de no trasables no
cae tanto como lo haría en un contexto de mayor elasticidad de la oferta de
trabajo. Nuevamente podemos observar que con una elasticidad de la oferta de
trabajo inelástica, las cantidades se mueven muy poco y los precios hacen la
mayor parte del ajuste.

Con
� = 0:97 (oferta de trabajo muy elástica)
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Por otro lado, para una elasticidad de la oferta de trabajo alta, un shock a la
tasa de interés hace que las cantidades se muevan mucho, es decir, de reasignen
muchos trabajadores del sector no transable al exportable y por lo tanto, si bien
tiene lugar la caída en el consumo de ambos bienes debido al mayor incentivo
a ahorrar, pn casi no ajusta porque la producción de bienes no transables logra
reducirse gracias a la gran elasticidad de la oferta de trabajo y por lo tanto no
hace falta que se mueva pn frente a la caída en la demanda.

De este análisis se puede concluir que el modelo reproduce bien las regu-
laridades empíricas y que el rol de la elasticidad de la oferta de trabajo en los
RBCs no es despreciable sino que tal como a�rman Lucas y Rapping en "Real
Wages, Employment, and In�ation", la introducción de la oferta de trabajo den-
tro de los modelos de análisis macroeconómicos resulta relevante a la hora de
reproducir los ciclos económicos.

5.2 Conclusiones

El presente trabajo pretende reproducir las regularidades empíricas de los ciclos
de la economía australiana mediante un modelo de equilibrio general dinámico y
estocástico a modo de evaluar cuán satisfactoria es su actuación. En primer lu-
gar, se analizaron los ciclos que muestran los datos y se observó que, ante shocks
a los términos de intercambio, una de las variables que afecta el movimiento en
ciclos es el trabajo dado que frente a shocks externos la productividad no se
ve afectada y el capital no ajusta en el corto plazo. Por lo tanto, para poder
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explicar los ciclos de una conomía en general es necesario analizar cómo se com-
porta el trabajo en equilibrio y, en consecuencia, resulta de suma importancia
estimar la elasticidad de la oferta de trabajo para el país en cuestión.
En este caso, la elasticidad se ve afectada por el parámetro �; por lo tanto

para estimar la elasticidad de la oferta de trabajo, se debió recurrir a un método
de estimación conocido como "Golden Search" que realiza una serie de simula-
ciones teniendo en cuenta distintos rangos para el valor de � hasta encontrar
el � que minimiza la distancia cuadrada entre el momento de los datos y el
momento teórico del producto, del trabajo y del tipo de cambio real. Adicional-
mente, tomamos como criterio de elección, aquel � que mejor recreaba el desvío
de estas variables.
Posteriormente, se presentó el modelo utilizado en este trabajo. Se trata de

un modelo para una pequeña economÌa abierta con un hogar y �rma represen-
tativas con dos sectores de produccion(exportable y no transable) y tecnología
de rendimientos constantes a escala. Además, hay libre movilidad de capitales,
libre comercio y los hogares cuentan con bonos reales no contigentes de un
período, a(st) .
La calibración permitió la resolución computacional del modelo y los diversos

análisis de las funciones de impulso-respuesta ante shocks a la tecnologia, los
términos de intercambio y la tasa de interés. Todos los parametros fueron
calibrados satisfactoriamente de acuerdo a los procedimientos que se realizan en
la literatura estándar de ciclos reales. En el caso de la tasa de interés, se eligió
un valor arbitrario que reproduzca el ratio capital/producto observado.

Las funciones de impulso-respuesta dieron lugar a un análisis esperable. En
particular, se observó que un shock a los términos de intercambio, aumenta la
producción del sector transable ya los mayores precios relativos que presenta el
sector hace que se vuelva más atractivo producir bienes que se comercializan a
nivel mundial. De este modo, aumentan los salarios en el sector transable para
atraer trabajadores a ese sector que son contratados hasta el punto en que los
salarios se vuelven a igualar entre sectores. Los agentes perciben así una mejora
en sus ingresos futuros y por ende aumenta el consumo de ambos bienes y pn
debe aumentar para suavizar la mayor demanda frente a una oferta dada (se
aprecia la moneda). Tanto la inversión como los insumos aumentan en el corto
plazo en el sector transable.
Además, se pudo observar que con preferencias Greenwood�Hercowitz�Hu¤man

la magnitud de los shocks es mayor que bajo utilidad Cobb Douglas. Esto se ex-
plica por la particularidad de las preferencias GHH que no tienen efecto riqueza
en la oferta de trabajo, todo es efecto sustitución (en términos relativos de ocio-
consumo). De esta manera, un shock a los términos de intercambio aumenta
tanto los salarios como el consumo y la oferta de trabajo (siempre y cuando
no sea inelástica). Bajo preferencias Cobb-Douglas, el efecto sustitución hace
que los individuos aumenten las horas trabajadas pero el efecto riqueza genera
el efecto contrario, suavizando el efecto �nal. Por lo tanto, bajo preferencias
Cobb- Douglas el desvió del trabajo es más volatil, y en consecuencia, el desvío
del producto también lo es. Esta caracaterística hace que los desvíos de dichas
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preferencias se aproximen más a los desvíos observados en los datos. De he-
cho, tal como a�rman. Alexandre Dmitriev e Ivan Roberts en "Wealth E¤ects
and Countercyclical Net Exports", la incorporación de preferencias GHH en los
modelos de ciclos reales, dado que eliminan el efecto ingreso en la oferta de
trabajo, ayudan a reproducir los ciclos de las economías con mayor exactitud.

Finalmente, en cuanto a la estimación de la elasticidad de la oferta de tra-
bajo el valor obtenido bajo preferencias Cobb Douglas fue de -1.8 mientras que
con GHH fue aproximadamente de -1.5. Se puede observar, que ambas estima-
ciones se encuentran en los rangos aceptados por la corriente macroeconómica.
En particular, comenzando por Lucas y Rapping (1969), muchos macroecono-
mistas han argumentado que se requieren elasticidades de Frisch relativamente
grandes para poder explicar las �uctuaciones del mercado laboral en los ciclos
económicos. Asímismo, Rebelo (2005) a�rma que la mayoría de los modelos de
ciclos requieren una alta elasticidad de la oferta de trabajo a modo de generar
�uctuaciones en las variables agregadas, de tal magnitud que sean observables
en los datos. En los modelos RBC, estas altas elasticidades son necesarias para
recrear la gran volatilidad presentada por las horas trabajadas, junto a la baja
volatilidad del salario real y la productividad laboral. De esta manera, Prescott
(2004) sostiene que las diferencias en las horas agregadas de trabajo entre in-
dividuos, implican una elasticidad de la oferta de trabajo de Frisch 3 en los
modelos de ciclos reales.
Las preferencias GHH aumentan la volatilidad del consumo debido a que

eliminan el efecto riqueza de la decisión ocio-consumo y por lo tanto logran
reproducir mejor los ciclos. Por lo tanto, frente a un shock a los TOT que
aumenta el consumo en ambos bienes así como los salarios. Por otro lado,
bajo preferencias Cobb-Douglas el efecto ingreso y el efecto sustitución van en
direcciones contrarias, y si bien en el presente trabajo nos concentramos en
la elasticidad de Frisch, lo hicimos suponiendo que la economía se comporta
como con mercados completos y si bien es desvío de la utilidad marginal de
la riqueza es pequeño, no es cero y esto puede contribuir a que el modelo con
GHH logre replicar mejor los momentos de los datos. Bajo GHH el número de
horas trabajadas es más volátil al igual que mayor volatilidad en el consumo.La
introducción de preferencias que eliminan el efecto riqueza sobre la oferta de
trabajo ayuda a reconciliar el modelo con las predicciones de los datos.
En conclusión, se puede notar que el modelo logra estimar una elasticidad de

la oferta de trabajo que reproduce los ciclos de la economía australiana y que, a
su vez, se encuentra aceptada en la literatura. Sin embargo, pueden observarse
algunas di�cultades del modelo que posiblemente se puedan solucionar recur-
riendo a otros factores para mejorar su actuación. A modo de ejemplo, podrían
evaluarse qué otras variables afectán a la elasticidad de la oferta de trabajo y
calibrarlas de manera tal de que replique, con mayor exactitud, las regularidades
empíricas de la economía australiana. Asimismo, se podría estimar la elastici-
dad de la oferta de trabajo de una forma más so�sticada, controlando por sexo,
edad, estado civil, formalidad del trabajo, entre otros o incoroporar al modelo
otras variables de interés como lo son la política monetaria y �scal.
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7 Anexo

7.1 Log-linealizaciones

Ecuaciones sin expectativas
Restricciones de recursos

(1+r)a(st) = a(st�1)(1+r̂(st�1))+px(s
t)yx(s

t)�(p̂x(st)ĉx(st)+cm(st)inm(st)�mx(s
t)�mn(s

t))
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t))�
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t)
�
+
�cm
�a
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lx + lN = l
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Identidades y de�niciones

Funciones de utilidad
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Cobb - Douglas
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Û =

C

U
bC �A� l�

U
bl
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Funciones de producción
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�knn(s
t) + �knn(s

t+1)k̂nn(s
t+1)

#
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�{nn +�{
n
n {̂
n
n = �knn(s

t) + �knn(s
t)k̂nn(s

t) + �knn
 + 
k̂
n
n(s

t)�knn � k̂nn(st�1)� �knn(st�1)k̂nn(st�1) +
+�nn(k̂

n
n(s

t�1) + �nn
�knn(s

t�1)k̂nn(s
t�1)

0 = {̂nn(s
t) +

�knn
�{nn
(st)

h
(1 + 
)k̂nn(s

t)� (1� �nn)k̂nn(st�1)
i

(71)

fixmg

ixm(s
t) = (1 + 
)kxm(s

t)� (1� �xm)kxm(st�1) + kxm(st�1)�(st)

�{xm(1 + {̂
x
m) = (1 + 
)�kxm(s

t)(1 + k̂xm(s
t))� (1� �xm)(1 + k̂xm(st�1)�kxm(st�1) +

+��kxm(s
t�1)(1 + �kxm(s

t�1))

�{xm +�{
x
m {̂

x
m = (1 + 
)(�kxm(s

t) + �kxm(s
t)k̂xm(s

t))� (1� �xm)(k̂xm(st�1) + �kxm(st�1)k̂xm(st�1) +

+
�
�kxm(s

t�1) + �kxm(s
t�1)k̂xm(s

t�1)
�"�kxm(st) + �kxm(st+1)k̂xm(st+1)� �kxm(st)� �kxmk̂xm(st)

�kxm(s
t) + �kxm(s

t+1)k̂xm(s
t+1)

#

�{xm +�{
x
m {̂

x
m = �kxm(s

t) + �kxm(s
t)k̂xm(s

t) + �kxm
 + 
k̂
x
m(s

t)�kxm � k̂xm(st�1)� �kxm(st�1)k̂xm(st�1) +
+�xm(k̂

x
m(s

t�1) + �xm
�kxm(s

t�1)k̂xm(s
t�1)

0 = {̂xm(s
t) +

�kxm
�{xm
(st)

h
(1 + 
)k̂xm(s

t)� (1� �nm)k̂xm(st�1)
i

(72)

fixng

ixn(s
t) = (1 + 
)kxn(s

t)� (1� �xn)kxn(st�1) + kxn(st�1)�(st)

�{xn(1 + {̂
x
n) = (1 + 
)�kxn(s

t)(1 + k̂xn(s
t))� (1� �xn)(1 + k̂xn(st�1)�kxn(st�1) +

+��kxn(s
t�1)(1 + �kxn(s

t�1))

�{xn +�{
x
n {̂
x
n = (1 + 
)(�kxn(s

t) + �kxn(s
t)k̂xn(s

t))� (1� �xn)(k̂xn(st�1) + �kxn(st�1)k̂xn(st�1) +

+
�
�kxn(s

t�1) + �kxn(s
t�1)k̂xn(s

t�1)
�"�kxn(st) + �kxn(st+1)k̂xn(st+1)� �kxn(st)� �kxnk̂xn(st)

�kxn(s
t) + �kxn(s

t+1)k̂xn(s
t+1)

#
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�{xn +�{
x
n {̂
x
n = �kxn(s

t) + �kxn(s
t)k̂xn(s

t) + �kxn
 + 
k̂
x
n(s

t)�kxn � k̂xn(st�1)� �kxn(st�1)k̂xn(st�1) +
+�xn(k̂

x
n(s

t�1) + �xn
�kxn(s

t�1)k̂xn(s
t�1)

0 = {̂xn(s
t) +

�kxn
�{xn
(st)

h
(1 + 
)k̂xn(s

t)� (1� �xn)k̂xn(st�1)
i

(73)

Condiciones de primer orden: control

Consumo

cm
�

1� � = pxcx

cm = pxcx
1� �
�

ĉm(s
t) = ln cm(s

t)� ln �cm(st)

ĉm(s
t) = ln

1� �
�

+ ln px(s
t) + ln cx(s

t)� ln �pxt � ln �cx

ĉm(s
t) = (ln px(s

t)� ln �px(st)) + (ln cx(st)� ln �cx(st))

ĉm = p̂x(s
t) + ĉx(s

t)

0 = �ĉm + ĉx + p̂xt (74)

c�(��1)+1m =
u

1� ucn(1� �)
�cx

�(��1)p�nt

c�(��1)+1m =
u

1� ucn(1� �)
�

�
cm
pxt

�

1� �

��(��1)

p�nt

cm =

"
u

1� ucn(1� �)
�+�(��1)

�
cm
pxt

��(��1)

p�nt

#

ĉm = ln(cm)� ln(�cm)
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ĉm = ln(
u

1� u ) + ln cn + (� + �(� � 1)) ln(1� �)� �(� � 1) ln(pxt) + � ln pnt � ln
�

u

1� u

�
�

� ln �cn � (� + �(� � 1)) ln(1� �) + �(� � 1) ln(�pxt)� � ln �pnt

ĉm = ĉn � �(� � 1)p̂xt + �p̂nt

0 = �ĉn + ĉm + (�(� � 1)p̂xt � �p̂nt (75)

Indices de precios
fpT g

pT =
p�x

��
p1��m

1� �1��

p̂T = ln pT � ln �pT

p̂T = � ln px � � ln � � (1� �) ln(1� �)� � ln(�px) + � ln � + (1� �) ln(1� �)

p̂T (s
t) = �(ln(px)� ln(�px))

p̂T (s
t) = �p̂x

0 = �p̂T (st) + �p̂xt(st) (76)

fPg

P =
h
�p

(1��)
T + (1� �)p(1��)n

i 1
1��

�P 1��(1 + P̂ (st)) =
h
��p

(1��)
T (1 + p̂T (s

t)) + (1� �)�p(1��)n (1 + p̂n)
i

�P 1��+ �P 1��P̂ (st) = ��p
(1��)
T +(1��)�p(1��)n +��p

(1��)
T p̂T (s

t)+(1��)�p(1��)n p̂n(s
t)

P̂ (st) = �
� �pT
�P

�1��
p̂T (s

t) + (1� �)
� �pN
�P

�1��
pN (s

t)

0 = �P̂ (st) + �
� �pT
�P

�1��
p̂T (s

t) + (1� �)
� �pN
�P

�1��
pN (s

t) (77)
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Trabajo

Oferta de trabajo Cobb - Douglas:

l(st) = 1� 1� �
�

Ĉ(st)
P (st)

w(st)

�l + �ll̂(st) = 1� 1� �
�

�C(st)
�P (st)

�w(st)
eĈ(s

t)+P̂ (st)�ŵ(st)

�l + �ll̂(st) = 1� 1� �
�

�C(st)
�P (st)

�w(st)
(1 + Ĉ(st) + P̂ (st)� ŵ(st))

�l + �ll̂(st) = 1� 1� �
�

�C(st)
�P (st)

�w(st)
� 1� �

�
�C(st)

�P (st)

�w(st)
(Ĉ(st) + P̂ (st)� ŵ(st))

� �l

1� �l

�
l̂(st) = Ĉ(st) + P̂ (st)� ŵ(st)

0 =

� �l

1� �l

�
l̂(st) + Ĉ(st) + P̂ (st)� ŵ(st) (78)

Oferta de trabajo GHH:

l(st) =

�
w(st)

P (st)

1

A�

� 1
��1

l̂(st) = ln l(st)� ln �l(st)

l̂(st) =
1

� � 1

�
lnw(st)� lnP (st) + ln 1

A�

�
� 1

� � 1

�
ln �w � ln �P + ln 1

A�

�
l̂(st) =

1

� � 1
�
lnw(st)� ln �w � (lnP (st)� ln �P )

�
l̂(st) =

1

� � 1

h
ln ŵ(st)� ln P̂t)

i
0 = l̂(st) +

�
1

� � 1

�
P̂ (st)�

�
1

� � 1

�
ŵ(st) (79)

Demanda de trabajo

w(st) =
�xl px(s

t)yx(s
t)

lx(st)
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ŵ(st) = lnw(st)� ln �w(st)

ŵ(st) = ln�xl +ln px(s
t)+ln yx(s

t)�ln lx(st)�ln�xl �ln �px(st)�ln �yx(st)+ln �lx(st)

ŵ(st) = (ln px(s
t)� ln �px(st)) + (ln yx(st)� ln �yx(st)) + (ln lx(st)� ln �lx(st))

ŵ(st) = p̂xt(s
t) + ŷx(s

t)� l̂x(st)

0 = �ŵ(st) + p̂xt(st) + ŷx(st)� l̂x(st) (80)

w(st) =
�nl pn(s

t)yn(s
t)

lx(st)

ŵ(st) = lnw(st)� ln �w(st)

ŵ(st) = ln�nl +ln pn(s
t)+ln yn(s

t)�ln ln(st)�ln�nl �ln �pn(st)�ln �yn(st)+ln �ln(st)

ŵ(st) = (ln pn(s
t)� ln �pn(st)) + (ln yn(st)� ln �yn(st)) + (ln ln(st)� ln �ln(st))

ŵ(st) = p̂nt(s
t) + ŷn(s

t)� l̂n(st)

0 = �ŵ(st) + p̂n(st) + ŷn(st)� l̂n(st) (81)

Inputs intermedios
fmxg

mx(s
t) = �xmpx(s

t)yx(s
t)

m̂x(s
t) = lnmx(s

t)� ln �mx(s
t)

m̂x(s
t) = ln�xm + ln px(s

t) + ln yx(s
t)� ln�xm � ln �px(st)� ln �yx(st)

m̂x(s
t) = (ln px(s

t)� ln �px(st)) + (ln yx(st)� ln �yx(st))

m̂x(s
t) = p̂x(s

t) + ŷx(s
t)
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0 = p̂x(s
t) + ŷx(s

t)� m̂x(s
t) (82)

fmng

mn(s
t) = �nmpx(s

t)yn(s
t)

m̂n(s
t) = lnmn(s

t)� ln �mn(s
t)

m̂n(s
t) = ln�nm + ln pn(s

t) + ln yn(s
t)� ln�nm � ln �pn(st)� ln �yn(st)

m̂n(s
t) = (ln pn(s

t)� ln �pn(st)) + (ln yn(st)� ln �yn(st))

m̂n(s
t) = p̂n(s

t) + ŷn(s
t)

0 = p̂n(s
t) + ŷn(s

t)� m̂n(s
t) (83)

Otras identidades
fRtg

R(st) = 1 + r(st)� a(s
t)

y
(S(st) + �r)

R(st) = 1 + r�(st) + �r(e
�a�â(st)

�a � 1)� a(s
t)

y
�r(e

�a�â(st)
�a � 1 + 1)

�R(st)(1 + R̂(st)) = 1 + r�(st) + �r(
�1
y
)e
�a��a(st)

�a (
at � �a(st)

�a
)�a+

+
�a(st)

y
�r[
1

y
(S(�a) + �r

�1
y
]
at � �a(st)

�a
�a

( �Rst)(1 + R̂(st)) = 1 + r�(st)(1 + r̂(st))� �râ(st)
�a(st)

y
�

�â(st) �a(s
t)

y
�r(1�

�a(st)

y
)

�R(st)+ �R(st)R̂(st) = 1+ r�(st)+ �r�(st)r̂�(st)��r
�a(st)

y
� �a(s

t)

y
�r

�
2� �a(st)

y

�
R̂(st) =

�r�

�R
r̂�(st)� 1

�R
�r
�a

�y
(2� �a

�y
)
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0 = �R̂(st) + �r�

�R
r̂�(st)� 1

�R
�r
�a

�y
(2� �a

�y
)â(st) (84)

Agregados económicos:

GDP = pn(s
t)yn(s

t)�mn(s
t)�mx

GDP (1+ dGDP ) = �px�yx(1+p̂n(s
t)+ŷn(s

t))+�px�yx((p̂x(s
t)+ŷx(s

t))� �mnm̂n(s
t)� �mxm̂x(s

t)

GDP dGDP = �pn�yn(p̂n(s
t)+ŷn(s

t))+�px�yx(p̂x(s
t)+ŷx(s

t))� �mnm̂n(s
t)� �mxm̂x(s

t)

dGDP = �pn�yn

GDP
(p̂n(s

t)+ŷn(s
t))+

�px�yx

GDP
(p̂x(s

t)+ŷx(s
t))� �mn

GDP
m̂n(s

t)� �mx

GDP
m̂x(s

t)

0 =
�pn�yn

GDP
(p̂n(s

t)+ŷn(s
t))+

�px�yx

GDP
(p̂x(s

t)+ŷx(s
t))� �mn

GDP
m̂n(s

t)� �mx

GDP
m̂x(s

t)� dGDP
(85)

i = pn(i
n
n(s

t) + ixn(s
t)) + inn(s

t) + ixm(s
t)

i(1 + {̂(st)) = �pn(1 + p̂n)(�{
n
n(1 + {̂

n
n) +�{

x
n(1 + {̂

x
n)) +�{

n
m(1 + {̂

n
m) +�{

x
m(1 +�{

x
m)

i+ î{(st) = �pn(�{
n
n +�{

x
n) + �pnp̂n(�{

n
n +�{

x
n) + �pn�{

n
n {̂
n
n + �pn�{

x
n {̂
x
n + {̂

n
m�{

n
m +�{

x
m +�{

x
m�{

x
m

{̂(st) = �pn
�{nn +�{

x
n

i
p̂n(s

t) +
�pn�{

n
n

i
{̂nn(s

t) +
(�pn�{

x
n)

i
{̂xn(s

t) +
�{nm
i
{̂nm(s

t) +
�{xm
i
{̂xm(s

t)

0 = �pn
(�{nn +�{

x
n)

i
p̂n(s

t)+
(�pn�{

n
n)

i
{̂nn(s

t)+
(�pn�{

x
n)

i
{̂xn(s

t)+
�{nm
i
{̂nm(s

t)+
�{xm
i
{̂xm(s

t)�{̂(st)
(86)
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Ecuaciones con expectativas

0 = Et[FFx(t+1)+GGx(t)+HHx(t�1)+JJy(t+1)+KKy(t)+LLz(t+1)+MMz(t)]

Bonos

0 = E[M̂(st+1) + R̂(st)] (87)

Stock de capital

0 = E

8<: (1� �xm + �xk(1� w)
(�px�yx)
�kxm

) �MM̂(st+1) + �xk(1� w) �M
(�px�yx)
�kxm

(p̂x(s
t+1) + ŷx(s

t+1)�

�k̂xm(st)) + 2 �M�xm(k̂xm(st+1)� k̂xm(st))� 2�xm(k̂xm(st)� k̂xm(st�1)

9=;
(88)

0 = E

8<: (1� �nm + �nk (1� w)
(�pn�yn)
�knm

) �MM̂(st+1) + �nk (1� w) �M
(�pn�yn)
�knm

(p̂n(s
t+1) + ŷn(s

t+1)�

�k̂nm(st)) + 2 �M�nm(k̂nm(st+1)� k̂nm(st))� 2�nm(k̂nm(st)� k̂nm(st�1)

9=;
(89)

0 = E

8<: (1� �xn + �xkw
(�px�yx)

�pn�kxn
) �M(M̂(st+1) + p̂n(s

t+1)� p̂n(st)) + �xkw �M
(�px�yx)

�pn�kxn
(p̂x(s

t+1) + ŷx(s
t+1)�

�p̂n(st+1)� k̂xn(st)) + 2 �M�xn(k̂xn(st+1)� k̂xn(st))� 2�xn(k̂xn(st)� k̂xn(st�1)

9=;
(90)

0 = E

8<: (1� �nn + �nkw
�yn
�knn
) �MM̂(st+1) + �nkw

�M
�yn
�knn
(ŷn(s

t+1)� k̂nn(st))+

+2 �M�nn(k̂
n
m(s

t+1)� k̂nn(st+1))� 2�nn(k̂nn(st)� k̂nn(st�1)

9=;
(91)

Pricing kernel

0 = E
h
�M̂(st+1) + û(st+1)� û(st) + Ĉ(st)� Ĉ(st+1) + P̂ (st)� P̂ (st�1)

i
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Variables de estado exógenos

z(t+ 1) = NNz(t) + "(t+ 1) con Et ["(t+ 1)] = 0

p̂x(s
t+1) = �pp̂x(s

t) + "p(s
t+1) (92)

r̂�(st+1) = �rr
�(st) + "r(s

t+1) (93)

ẑx(s
t+1) = �zx ẑx(s

t) + "zx(s
t+1) (94)

ẑx(s
t+1) = �zn ẑn(s

t) + "zn(s
t+1) (95)
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