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Abstract

En este trabajo se evalia la capacidad de un modelo de equilibrio
general dindmico y estocdstico para reproducir las regularidades empiricas
de la economia australiana en el periodo 1960-2015. Se utiliza como base
un modelo neocldsico de una pequena economia abierta con dos sectores:
transables y no transables. A modo de replicar de manera mas 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 macroeconémica existente.



1 Introduccion

Los modelos de Real Business Cycles (RBCs) se han convertido en la her-
ramienta mas utilizada para estudiar las regularidades empiricas de los ciclos
macroeconémicos en todo tipo de economifas. 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 econémicos pueden ser estudiados utilizando modelos dindamicos
de equilibrio general (DGEM). La segunda, explica que es posible unificar los
ciclos econémicos y teorfas de crecimiento en tanto los ciclos econémicos sean
consistentes con las regularidades empiricas del crecimiento a largo plazo. La
tercer idea, expone que es posible ir més alld de la comparacién 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 microeconémicos y la caracterizacién de largo plazo de la
economia, y utilizar estos modelos calibrados para generar datos artificiales que
puedan compararse con datos reales.

La primer generacién de modelos macroeconémicos que se basaron en el tra-
bajo de Kydland y Prescott (1982) pusieron énfasis en el rol de los shocks reales,
particularmente los shocks tecnolégicos, como catalizadores de las fluctuaciones
en ciclos. Sin embargo, modelos més recientes de RBC y la literatura contem-
poranea, motivados por el contexto ecémico de las ltimas décadas, han virado
su atencién 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 desaffo propuesto por Robert Lucas (Lucas (1980)): "Una de las
funciones de la economfa tedrica consiste en proveer sistemas econémicos com-
pletamente articulados y artificiales, que sirvan como laboratorios mediante los
cuales puedan testearse, a un menor costo, politicas que serfan prohibitivamente
caras de experimentar con las economias en la realidad."

Este trabajo se introduce en la discusién acerca de la capacidad de un modelo
de equilibrio general dindmico y estocdstico para reproducir las regularidades
empiricas de la economia 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 econémicos.

Tal como afirma Edward Prescott en “Aggregate Labour Supply”, hace més
de 50 anos la oferta de trabajo era considerada como una variable irrelevante
para el andlisis macroeconémico. Esto se debfa 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 Inflation” desafiaron esta visién e introdujeron la oferta de
trabajo en andlisis macroeconémicos, logrando grandes avances. Siguiendo esta
linea de pensamiento, el objetivo de la presente investigacién consiste en iden-
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tificar los pardametros estructurales relevantes que determinan la decisién de
ocio-consumo de los individuos, y luego usar esa informacién para inferir la
elasticidad. De esta manera, la hipétesis a corroborar, sostiene que el rol de
la oferta de trabajo es de suma importancia a la hora de explicar los ciclos
econdémicos y por lo tanto, a la hora de replicarlos para una economia en par-
ticular, resulta relevante estimar la elasticidad de la oferta de trabajo de dicha
economia especifica. Con este propdsito, la investigacién desarrolla una forma
de estimar la elasticidad agregada no compensada, minimizando la distancia
entre los momentos de los datos y los tedricos. Uno de los principales desafios
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 desvios de
las principales variables de los ciclos econémicos

La idea detras de la importancia de la oferta de trabajo en explicar las fluc-
tuaciones de los ciclos econémicos ha sido un tema de discusién 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 econémicos. Una
fuente importante de confusiéon 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 especificos, en general, resulta problemético. 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 algiin
cambio en el contexto en particular. Por este motivo, es conveniente adoptar
un contexto en el que el individuo formula explicitamente su decisién, y donde
los pardmetros que caracterizan a la misma son los pardmetros 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 reaccién 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 desarrollard més
adelante en este estudio.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccién 2 se describen
las regularidades empiricas de la economia australiana para el perfodo de andli-
sis. Se presentan los ciclos reales observados en las principales variables macro-
econdmicas y sus momentos estadisticos. La seccién 3 describe el modelo que
se utiliza y la forma de resolucién, hallando el estado estacionario y haciendo
una aproximacion 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—Huffman (GHH). En la seccién 4 se discute la calibracién de los
pardmetros del modelo y, en particular, el mecanismo empleado para hallar la
elasticidad Frisch de la oferta de trabajo agregada. En la seccién 5 se mues-
tran los resultados y analiza los momentos estadisticos arrojados por el modelo
mediante la simulacién de la economia donde se utiliza un vector de shocks
aleatorios. Finalmente, la seccién 6 se reserva para las conclusiones del trabajo.
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2 Regularidades Empiricas

Con el objetivo de describir las regularidades empiricas de los ciclos en Australia
se procede de la forma estdndar de acuerdo con la literatura de Real Business
Cycle (RCB). Es decir, se realiza la descomposicién tendencia-ciclo para cada
uno de los agregados macroecondémicos y se calculan los momentos estadisticos
que describen al ciclo. Para ello, se emplea el filtro de Hodrick-Prescott sobre el
logaritmo de cada serie, a excepcién 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 desvios porcentuales dado que estédn
expresadas en logaritmos. Los momentos presentados son el desvio estdndar, el
desvio relativo al producto, la correlacién con el producto y la persistencia. Se
entiende por prociclicas a aquellas variables que presentan correlacién positiva
con el producto, contraciclicas las que tengan correlacién negativa y aciclicas si
la correlacion no es significativa.

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 Prblico, Inversién y Exportaciones Netas.

A continuacién se presentan los graficos 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 filtradas y sus graficos respecto del PBI. Por dltimo, se ex-
pone una tabla con los momentos antes mencionados.

Figura 1: Agregados M acroeconémicos
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La economia de Australia ha experimentado un crecimiento continuado con
reducido desempleo, inflaciéon controlada, deuda piblica muy acotada, y un
fuerte y estable sistema financiero; aunque también presenta un déficit crénico 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 pafs. El consumo
privado y el gasto publico también experimentaron un gran crecimiento, casi
a la par del producto. De forma similar, la inversién aumenté constantemente
aunque su composicién fue variando a lo largo de los afios. Un anédlisis més detal-
lado de cada variable se hace a continuacién.

Figura 2 : Producto Bruto Interno (PBI)
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Con el paso del tiempo, la estructura de la economia Australiana fue cam-
biando gradualmente: pasé de estar centrada en la agricultura y manufactura a
estar méds orientada a los servicios, con el sector minero a su vez ganando mayor
importancia en los ultimos anos. Si bien a partir de los sesenta la participacion
de las manufacturas en el producto disminuyd, en términos absolutos continué
expandiendose. Por otro lado, la industria de servicios cobré una mayor im-
portancia, contribuyendo hoy en dia 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 vi6é reducida, los servicios que lo
acompafiaban también fueron disminuyendo. Asimismo, los servicios relaciona-
dos a los negocios, como los del sector financiero, salud y eduacién, crecieron.
Estos sectores son més trabajo intensivo que el manufacturero, que es capital
intensivo, y por ende esta trancisién de la economfa también se puede ver re-
flejada en una mayor participacién del trabajo en el sector no transable, que
difiere con la situacién de los 1960s.
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Figura 3 : Consumo
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La magnitud del aumento real en el nivel de consumo de los hogares entre
1960-2006 fue de més del 152% (a precios constantes del 2005) lo cual sugiere que
gozan de un nivel mucho més alto de bienestar material que a principios de 1960.
Cabe destacar que durante 2005-06 el 46% del gasto en consumo final de todos
los hogares se explica por el gasto en alquiler y otros servicios de vivienda , la

alimentacion,

la restauracion y el transporte. Se puede identificar un cambio en

el comportamiento del consumo al comparar datos de 1985 con datos actuales.
Los bienes para la comunicacién y la recreacién y cultura aumentaron alrededor

de 300% y, a

su vez, otros servicios se incremenaron significativamente como el

gasto en seguros, servicios de transporte, decoracién, educacién, entre otros.

Figura4 : Inversion
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La formacién bruta de capital fijo real per cépita crecié durante la mayor
parte de los 1990s. Esto se asocié a la recesién experimentada por Australia
a finales de 1980 y principios de 1990. Sin embargo, se recuperé en 1992-93 y
continué aumentando durante el resto de la década. Entre 1992-93 y 2000-01,
la formacién bruta de capital fijo crecié casi un 37% debido, en gran parte, al
impulso que di6 el gobierno de Australia a las inversiones en el pais mediante
deducciones a los impuestos para quienes decidieran producir e innovar en dicho
pafs, acompafiado de un importante proceso de reconversion.

El sector privado contribuyé consistentemente a la formacién del capital du-
rante la ultima década, en particular su participacién aumenté de poco més
del 74% en 1990-91 a alrededor del 82% en 2000-01. Las industrias que con-
tribuyen al producto son: en primer lugar la minerfa, luego los servicios fi-
nancieros/seguros, construccion, servicios de salud, manufacturas y, por ultimo,
servicios profesionales.

Figura 5 : Gasto Publico
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En cuanto al gobierno y las empresas priblicas, éstas realizaron una menor
contribucién a la formacién bruta de capital fijo total real per cdpita. La inver-
sién del gobierno representé alrededor del 12 % de la cifra total de la inversion en
2000-01, mientras que las empresas publicas representaron aproximadamente el
7 %. Atin asi, en término absolutos el gasto piblico aumenté un 66%, destacédn-
dose un mayor crecimiento en la iltima década. Actualmente, la mayor parte
de estos ingresos van dirigidos a seguridad social, salud, educacién y defensa.

Figura 6 : Exportaciones Netas/PBI
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Desde la desregulacién de la economia Australiana en 1980s, tanto las im-
portaciones como las exportaciones experimentaron un gran crecimiento. En
los 1950s la mayor parte de las importaciones inclufa maquinaria, textiles, in-
dumentaria, manufacturas con metales, hierro y acero. Mientras que en la
actualidad, el petréleo, los vehiculos a motor, equipos en telecomunicaciones
y medicamentos son las mds importantes. Contrario al resto de las variables,
las exportaciones estdn dominadas hoy en dia por commodities. En 1960s los
bienes agricolas segufan liderando las exportaciones, aunque su participacién
ya venfa disminuyendo gradualmente. En 1970s se comez6 a experimentar un
cambio hacia las exportaciones de commodities, como el carbén, hierro, gas y
oro y y fue a fines 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 agricolas fue sélo del 10%. El hecho
de que durante los tltimos 200 anos las exportaciones de commodities reflejen
al menos la mitad del ingreso por exportaciones indica la ventaja comparativa
que tiene este pais sobre estos productos, que en estos tltimos anos se vié re-
forzada por el aumento del precio de estos bienes. Cabe destacar que desde 1950
Australia experimenta un continuo déficit en su balanza comercial.

Por dltimo, la tabla 1 contiene los momentos estadfsticos que describen las
propiedades de los agregados macroeconémicos ya descriptos.
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Tabla 1 - Momentos estadisticos
Desvio | Desvio/DesvioPBI | Correlaciéon | 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 empiricas del ciclo de la economia australiana,
se toma el modelo de una economia pequena 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 neocldsico con bienes exportables, importa-
bles y un sector de bienes no transables. Ademds, se toma como supuesto la
existencia de un continuo de hogares idénticos, lo cual permite la utilizacién de
un hogar representativo para analizar las decisiones de maximizacién de utili-
dad. El mismo supuesto se aplica a las firmas con el problema de maximizacién
de beneficios. Ademads, los hogares son duenos de los factores de produccién
y se considera que la tecnologfa es de rendimientos constantes a escala, lo que
genera beneficios nulos para las firmas.

Tanto en el mercado de factores como en el mercado de producto se supone
la existencia de mercados perfectamente competitivos. Asimismo, al ser una
economia abierta, existe libre movilidad de capitales. De esta forma la con-
sistencia agregada requiere igualdad entre la oferta y demanda de trabajo en
cada periodo. El resto de las condiciones de consistencia agregada implican que
en cada periodo debe haber igualdad entre la cantidad de producto (definido
como la suma de ambos sectores) y la suma del consumo, inversién 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 produccion;
es decir, estamos frente a una economia ricardiana dado que observamos espe-
cializaciéon completa.

3.1 Firmas y teconologias

Las funciones de produccién del sector exportable y del sector de bienes no
transables estdn descriptas por las siguientes tecnologias que poseen rendimien-
tos constantes a escala:

v () = 2 (1) (k2 (1) (k2 (1)) i () 17 (o)

n
ayp n n

yne () = za (") (k2 (7)) (ki (') ) i () 157 (")
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Las firmas en ambos sectores reciben al comienzo de cada periodo un shock
a la productividad de los factores. Cada una demanda capitales no transables
(estructuras), capital importado (maquinas y equipamiento), inputs intermedios
importados y trabajo.

3.2 Hogares

Se analizan las preferencias por el ocio y el consumo de bienes exportables (¢, ),
importables (¢,,) y no transables (c,) tanto para preferencias Cobb Douglas
como Greenwood-Hercowitz—Huffman (GHH).

ey -1

1—0

Cobb — Douglas : u (C (st) ,1 (st)) =
GHH :u=C} =7 — A(ly(s))"

C (st) = M%CT (st)% +(1- p)% Cn (st)eel} -

Los hogares comercializan tanto bonos reales no contingentes de un perfodo,
a(s'), como bienes en los mercados internacionales. Ademds, acumulan capital
no transable y capital importable para luego prestarle a las firmas en ambos
sectores.

La funcién de inversién viene dada por:

para j = n,x y ¢ = m,n. v es la tasa de crecimiento exdégena mientras que
®, representa el capital de stock, comunmente usando en la literatura de cic-
los econémicos para pequenas economias abiertas, para prevenir el exceso de
volatilidad para la inversién. Mads especificamente se usara:

@44W%@W1D=#<“wwwﬂ¢qy

o)

(L4 7) b (1) = (1= 0, K (571 4 K (s70) @ (] (%) K (57))

Por otra parte, al tratarse de una economia es pequena y abierta la tasa de
interés se toma como dada del modo:

a—a(st)

r(st) = r* (s*) + 5 (a (s)), endonde s(a(s%)) = o, (ey - 1)

siendo 7* (s') la tasa de interés internacional y s(a (s')) es una funcién de
ajuste que asegura la estacionalidad del estado estacionario del modelo.

Otro supuesto que se debié tener en cuenta se relaciona con la posibilidad de
concentrarnos la elasticidad Frisch asumiendo que la economia aqui presentada
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(con mercados incompletos dado que los individuos no estdn 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 sustitucién que un cambio en el salario genera sobre la oferta de trabajo
manteniendo la Umg de la riqueza constante.

Esta distincién se realizo siguiendo a Lucas (1987) que demostré que para
preferencias estandar (i.e. con un coeficiente de aversion al riesgo entre 1 y
5), en un contexto de agente representativo, las fluctuaciones a nivel agregado
tienen un escaso impacto sobre el bienestar del agente representativo; es decir,
la ganancia en bienestar de reducir las fluctuaciones transitorias en el consumo
agregado (relativo a la tendencia) es muy pequenio. Se sabe ademds que el nivel
de seguro que consiguen los agentes usando activos libre de riesgo depende del
tamano y persistencia de los shocks, la oferta neta de activos disponible para
suavizar, y la amplitud de préstamos que se permite. Estas dos tltimas son las
dos caras de la misma moneda dado que lo que determina en tltima instancia
la posibilidad de suavizar consumo de los individuos es qué tan lejos pueden
moverse de la restriccién de préstamo. De esta manera, siguiendo a Ljunggvist
y Sargent (2004), darle a todos los agente un délar extra de riqueza o relajar la
restriccién de ahorro en un délar tiene el mismo efecto sobre las asignaciones.

Existen distintos canales para asegurarse: mercados financieros, decisiones
de oferta de trabajo, la familia y el gobierno. En particular, en la presente in-
vestigacion, se trata de agentes homogéneos en una economia con shocks agre-
gados y donde los agentes cuentan con 3 de estos mecanismos de financiamiento:
ademds de la posibilidad de endeudarse a través del bono, se puede considerar
nuestra economifa como un conjunto de familias dentro de la cual tienen lugar
diversas transferencias. Asimismo, la flexibilidad en el mercado de trabajo que
permite a los individuos elegir el nimero de horas trabajadas presenta una se-
rie de oportunidades para asegurarse. Sobre este iltimo punto, los individuos
pueden por ejemplo ajustar el nimero 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 nimero de horas (mercado de trabajo flexible) los deja al menos
débilmente mejor (Heatcote 2008). Es asi como el supuesto de considerar a la
economia como una de mercados completos no presenta mayores dificultades
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 investigacién en la elasticidad de Frisch.

3.3 Asignaciones de equilibrio y precios

Dado las condiciones iniciales {a(0), kZ(0), k(0), k%, (0), k7 (0)} y una se-
cuencia de estados contigentes {p.,r*, 2z, 2, }, un equilibrio es una secuencia
de asignaciones {c;, ¢m, ¢n, [, a, k=, k') kX K mg, My, le, Uy }y precios {w,
pr} tal que (i) las asignaciones resuelven el problema de las firmas y los hogares,
dado los precios de equilibrio, y (ii) los mercados se vacian.

Dado que se asume un equilibrio competitivo, se emplea el Primer Teo-
rema del Bienestar y se llega al Optimo de Pareto resolviendo el problema del
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planificador en vez de resolver la versién descentralizada del modelo. Luego se
construye el indice de precios correspondientes a dichas asignaciones éptimas.

3.4 El modelo con tendencia

El problema del planificador, por lo tanto, consiste en elegir ¢, Cx, ¢, I, lz, ln,

s s s iy k2, k™, k2, k™ | @ para maximizar:

maxz Z Btﬂ'(st)u(é(st), 1—1(s")

sujeto a:
0<a(s" ™)L +r(s"™) + pa(s)7a(s") = a(s") — pals')ea(s")—

(]
m(sh) —gm(st) — Mg (s') — M (

—Z sh) (1)
0 < A(s")m(s")[Fn(s") = En(s") = in(s")] (2)
0 < A(s)m(s)U(s") = Un(s") — La(s")] (3)

siendo A (s'), pn (s') y w(s') los multiplicadores de lagrange de (1), (2) y
(3), respectivamente.

Notar que p, (s*) y w(s') serdn los precios de equilibrio que soporten las
asignaciones pareto 6ptimas y p, (s') 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 z(s') = Z(s')(1 + )",
E(st=1) = k(s 1) (14+7)7¢ a(s™1) = a(s* 1) (1+v)~! obtenemos el modelo sin
tendencia.

3.5 El modelo sin tendencia

El problema del planificador consiste en elegir ¢, ¢z, Cm, U, Iz, Yn, Yzy tny m,
kX, k, k7, k., a para maximizar:

maxz Z (1+ 'y —om | g (s")u(C(s"),L(s")

t=0 steS; 8

sujeto a

0<a( D@+r(s") +pe(s") v (s') —(L+7)a(sh) —

Pa (5") ez (s') = em (5") = im (s) = ma (5") — man (5") (4)
0<A(st)7r(st) [vn (s") - n( )—zn (s)] (5)
0<A(s") m(s") [L(s") = (5") =l (s")], (6)
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siendo, nuevamente, A (s?), p,(s') y w(s?) los multiplicadores de (1), (2) y
(3) respectivamente.
Las ecuaciones relevantes para resolver el modelo son:

u(C(s7).1(s")

yo(sh) = zo(s)((kE (s ) (kS (s 1)) Emem (s1)IGT (s)
yr(st) = (k2 (s (R (s ) e (1T (5"

C = [ (e ()ehy ()T + (1 = w)ben(s) 7 7

i (s") (L4 7)kp(s") = (1= 05 )k (871 + ki (s 1), (k7 (1) K (s71)

in(s") (L+kn(s) = (1= o)k (s 1) + k(s o (ki (s), b (s71)

in(s') = (kg (sh) = (L= 05k (s"70) + ki (5" ), (K (), K (571))
(s7) (1+7) 9

kin(s') = (1= 63 ks (s'=1) + kip (s )y (K (s

.
38

HACE)

S (K1), ki (sY) = o (kf(szzsf_fl(;t— ))

r(sh) = r*(s") + s(a(s"))
s(a(s) = ¢.(elTF) 1)

3.6 Procesos de Shock

Se asume que esta pequena economia enfrenta cuatro shocks distintos e inde-
pendientes (g, ,&r, €2, , €2, ), donde los términos de intercambios (p;), tasa de
interés interes (r*) y los factores de produccién total en ambos sectores (2, zp)
siguen procesos autoregresivos de primer orden:

Pa St—l )p“ eCpa

En especial, es de interés entender el rol de factores externos en los ciclos
econdémicos, 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 c, c; ¥ cp son:

o) nﬂtw((l—l(st») )

C(s?) den
A —1U(s")\ ' " aC(s') OC .
o+ e (LI 0000
R (=) I L
en donde :

U(s!) = Os')(1 = 1))

O = ¥ (5 (s)eh*(s)) T + (1 — w)Fen(s) T |7

Usando la tltima expresién para substituir A (s!) en las dos primeras, se

obtiene:
aC(s")  0C(s") dCp
Ocy, I Prt
1,,C 1 1 c C 1
(1= ()7 = pD0 =) (——)pu
Cn Cm, Cm1—50;*€
aC(s*) oCr B aC(st) 0Cr
der  Ocp Oer  Ocy, Pt
1 C 1 1 c C 1
et (—— V= = 41—V (—L s
Copt—ege—1 g(c};fcg)e ' ( E)(cm) (cml_GC;_g) Dot
_ 1% _
O = e, (1= €O, )
Cm 1_ é. = CgPxt (8)
Ezxpresiones ttiles para el consumo:
Se definen pry y Pr como:
_ DztCxt T PmtCmt
prt = ————————————
CTt
J - PntCnt + PrtCat + PmtCmt _ bricr + PntCnt
= C, C,

Multiplicando cada ecuacién por ¢, ¢, ¢y, v sumando productos:

e (=1 T TaC(s aC(st) der aC (st der
sy ( ) 9en "V Toer 9ex ™ Toer ooy

st =A (St) [pncn+pmcwt+cmt]

15
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e (=1 T [oC(sh) aC(st) der 9C(s") der
A7 N n X - P
nﬂ v ( C(St) 8Cn Cn + aCT aCX (9CT 8Cm >\( ) tCt
t t t
Usando el teorema de Euler, 0C(s )cn 9C(s") der - 0C(s") der cm = Cy
ey, Jer Ocx der e,

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

1B (C(s)7 (1~ U(s") )
P(HC(s")

Reemplazando el multiplicador en las CPOS:
aC(s")

Yocn (st)

AC(st) dcr(sh)

(9cT(st) Ocy(st)
9C(s") der(s')
6‘cT( t) O (st)

Se puede reescribir las CPO como:

ent = (1 —p) (&)0@

Dnt

0
P,
Cyt = § <2> cr
Pzt

emt = (1= §) <E>OCT

Pmit

Pr )"
cr = — ] C
r=h (th K

= Dnt

= Dat

=By

ety (L)

U(St)l—cr
P(st)C(st)

(9)
(10)

(11)

(12)

Sustituyendo las expresiones por ¢; en las definiciones de Pr y pr, se obtiene

los siguientes indices:

_ _ g1
Pr = [upy,” + (1 - u)pfn O

e

pre =

16
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Nota: Las ecuaciones (10), (11) y (12) no son independientes. Multiplicando
cada una por una constante (p;) y sumandolas, se llega a la definicién de Pt. De
manera alternativa, conociendo dos consumos, el tercero sale de la definicién de
P. Escribiendo ¢, y ¢, como funciones de ¢, obtenemos las CPO de arriba.

Trabajo

Oferta de trabajo
La CPO es:

Usando que

Ou(C(s"),1((s")
al(s?)

A(sh)

= —(1=n[C()"A =)0 (A = U(sT) TN

- iy (Lo )

P(st)

y resolviendo para [(s?) se obtiene una expresién para la oferta de tra-
bajo:

1—1n P(s?)
l ty 1— t 1
() =1- e 2D (15)
Demanda de trabajo
Las CPOs para el trabajo en cada sector son w(s') = pw(st)% y w(st) =
dy ’
ty9Yn .
Dn(sh) oL, Jtal que:
w(s')la(s") = a7 pa(s")ya(s) (16)
w(st)ln = aiﬂpn(st)yn(st) (17)
Insumos intermedios importados
My = a;pm(st)yz(st) (18)
my = O‘;Enpn(st)yn(st) (19)
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Bonos
La CPO para los bonos es:

A 4 = (14060 +an DIOED) 5 () (s )

t
aat(s st+1/st

u(st1)
Btn(l —o)(l+7~v) = (1 +r(st) — a(s )(s(st) + ¢r)> Z x (St+1| St)ﬁtJrln(l . (P(3t+1)c(3t+l) )

v st+1 _ush)
P(s')C(s")
u(st) _ B t4+1] .t u(5t+1) t a(st) t P(St—H)
o) - u+w§?“+“%MHUQ+M)‘y (o) +60)
Resulta titil escribir esto como:
_ u($t+1) C(StJrl) P(st) .
() = B [ ) ) e | (20)
en donde, . .
stH1) — u(s™h) C(s"™) P(s')
M( ) ﬁ U(St) C(St) P(StJrl)
Rs) = 146 - ) 4.6,) (21)
Nota:
o1t r(a(s)) _ o (€7 1) 1,
Oag(s?) T a oy
WO +r(a(sh)) a(sh) (D)
a(s )—aat(st) = ; e 7 =
a6 [ o E) e T s,
= ” [( ) — ¢re 7 + ¢, (e 1)] -, (s(s") +¢,)

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

{k:ln} . 1_}_,}/_{_2(1)21 ((kfn(st) - kfn(stfl)) - FE [M(st+1)1 . (5& 4 aﬁ(l _ w)pm(sﬂrl)yrz(swfl))]

ki (s=1) ki (")
n St _L.n St—l n 8t71 2
L+ +2¢, ((kM(ky)l (stkf?)( ) =B |M(s"")ey, (1 - (kzn( (St))> )]
(22)

18



UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

////

o (e (s") — ki (s'7Y) _ Pl (|
(k) b 200 7= ey _E[M( weD) (1 8y +
o () — k(') _ ey a5 (kDY
2 (G = b e dan, (1- B )]
(23)
. o (ks >—kz<sH>>_ : DO Ci)
(GO R A C) B e Sy C AN
1+v+2¢, Fnlst=1) =—E|[M(s" )¢, (1 5 () )] (24)

Nota sobre la derivada del costo de ajuste:

5 <¢((x—y)2)>
Y ]

dy

ol =) = -0 (1- )

Estado estacionario de las variables

Capital y precio de los bienes no transables en estado estacionario
Las CPO de k, m y 1 en estado estacionario son un sistema de 7 ecuaciones y

19
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xT x

7 incégnitas, log p,,, log l—", log l_m’ log %, log l_n, log l—m y log

- ((5) () )

«
mx> "

n

@

lz

o km

Pz

aZ(l — W)pnzn kn
1y
k_ﬁ w k_?n 1-w\ %k mn am,
I In In
Otz'wzn k»
In
CANCARAN AN
I I In
pnO‘Zmz” M
-

n
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My,

Iy’
1+
146

B

1+~
pn<T—1+6ﬁ>

1

1

S R 3

1

L Y
= 1

P\ [ kn 1—w ¥k m om
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Tomando logaritmos se obtiene el sistema:
14y _

soton (¥ ) 4 (a2 s Tt
afwlog ™ +(ag(1—w)—1) log T +ar, log l = log Peat(1—w)zs
z x T i

x

( 1)1 < w) ( (1 ) 1)1 < n ) 1 ( ) -1 =1 i "
afw — o 2+ (af (1 —w) — fo) +a93 fo) 0og P, 0 B - ™
k g k g I, g 1, gp g . i .

kX kx 1
ajwlog (—”) + (1 —w)log <l_m> + (o, — 1) log ( ] ) log (p s )

k;,’ll’b n m’I’L 1—57 - ]‘ + 6’777,
— |+a,, log | — |+logp, =log | —————
ln a(l —w)z,

14+~ n

kn L =1 1+ 5n

70 1)1 Pn n01 V)1 Fm n | Mn\ .
(ajw—1)log (ln )+ak( w) log ( I )+am og< L ) og < walon )

My, 1
+(ap,—1)log (l—)+logpn = log <a” . )

T x n
afwlog (l;—") + (af(1 —w))log (é—m> + af log <%) — ajwlog <]l€—"> — (o

n
—al log (m ) logp, = log < i jn )
In P2y 2y
y la solucién es €°8(&) | en donde log(€) es el vector:

_ @
1 _n
()
Fm

le
my
N
En
ln

K
ln
M
L

log (pn)

log

log
=85 AxSS C (25)

log

log

log
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Siendo:
ajw  afl-w)—1 af, 0 0
ajw—1 af(l —w) fe% 0 0
ajw af(l-w) af —1 0 0
SS A= 0 0 0 ajw  of(l-w)—1
0 0 0 afw—1  af(l —w)
0 0 0 ajw af(l —w)
ajw af(l —w) ol —afw  —af(l —w)
y siendo, también,
[ Y1407\ ]
log | —————
Pz (1 —w)z,
1407,
log | —7——
Pa O W2y
1
log ( )
DO 2
SS_C = R
- log
ap(l—w)z,
1
1
©8 at zZy
1
log
Qb Zy
arz
log [ —"—
| <pzafzw> |

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

vo _ (RN ()Y (e
ln‘z”<<zn> (%) ) L 27
ve _ ((RR)" (R )T (ma )
z__z<(z> (l> ) L 2%)

W = Proy l—x = ppay Zl/n (29)
Indices de precios
Pr = AaE
€169
_1
P= [y’ + 1= pwpy 1" (31)
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Consumo y trabajo El consumo viene dado por:

- W ’r]

- (2

P\’
= — | C
o a <pT>

P
& = ELCp
Da
P
em = (1-6—1Cp
Pm

Se reemplaza C en ¢, y cr.

(- (5)9 -~

Cn
DPn

0
P w n -
— ] =—(1-1
: (PT> P1- 77( )
Usando la restriccién presupuestaria, la condicién de factibilidad para el

mercado de los no transables y la restriccién del mercado de trabajo, se obtiene
el siguiente sistema linear para [* y [™:

cr

n X

0= (83— (2450 + G2+ ) o

a x k:;;, M krzn Mg
0= (=) rtpa (G a=prer— (05 + ) + 52 ) 1, (7,452 4 22 )1,
0=1lp+1,—1
Reemplazando ¢,, en la primer ecuacién se halla
0

Yn n kn - ky P\ w 7 A

== )l,—( (0 () S —-(1- — ] =—(@1-1

0= (2 )t (G2 + Gr e ) - (D) a0

Se reemplaza cp en la segunda ecuacién:

Luego,

23
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b (e @+
oG (e (o) (e @5 e
1 1

Pn 1—n
LC = P w N
prp pr) P1—y
0
L
I, | =LA'LC

se obtuvo a partir

| Ql

Las otras variables ya han sido calculadas y el cociente

de los datos. Luego al tener [” y [™ se puede calcular:

Yz
<a>“

Yr =
Yn
n = e ln
Y <u>
Y = p.yn+D2Ys

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

i = k(6 +7)
in = kp(6y+7)
i = k(65 +7)
i = kn(0, +7)
inv = pu(in +00)+ (i, + i)

3.8 Preferencias GHH

La funcion de utilidad bajo GHH es u = C} 7 — A;(I;(s))" con A; = A (1+7)*
donde A; puede pensarse como la productividad de la produccién doméstica.
Cabe destacar que la especificacion GHH no tiene efectos riqueza.
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3.8.1 Condiciones de primer orden

Consumo Las condiciones de primer orden para ¢, c; ¥ cp, son:

1 6—1

fend 5o [P (e ()7 + (1= when(s”)

6—1 1

T () e ()7 = A (s) pa (o)

0 1 1 1 0-17 L 1
{e} g [P ()T + (L= wen(s) T 7T ()
D5 (e (N)eb = (51) T e ek (1) = A () pals!) (32)
p L
fen) g [T )T + (- whens) ] T 1
P (e () T (- et () = A () pls) (

Reemplazando la tercer condicién en la segunda, se obtiene:

€
Cm(st) 1_¢ =Cg (St)pzt (34)
Reacomodando (37) se llega a:
€ I
cm(s )1 —cco(sy) Pat

Reemplazando dicha expresién en la ({cn}/{cz}) se obtiene:

cz(st)a(l_e)c (St)a(e—l)-i-l <1_TM> Cn(st)_l _ pn(St)e(l _ 5)9
e ()70 = py (s (1~ 2)? (ﬁ) ea(s)en(s)707D (35
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FEzxpresiones tiles para el consumo:

Nuevamente, se definen Pr y pry como:

PatCxt + Cmt

pre =
! Cry
P _ PnCnt + PzCat + PmtCmt _ PrtCTt + PntCnt
r= Cy Cy
Multiplicando las ecuaciones por c¢,, ¢, ¢, respectivamente y sumando
productos:
aC(sh) aC(s') der aC(s') der .
c c c = A(s c c c
8Cn n + 6CT 60}( x + aCT 8cm m ( )[pn n +pz xt + mt]
= A (St) PtCt

aC(s?) aC(st) der N dC(s) der

Usando el teorema de Euler, e O Do Dox Co Doy dcr Cm

Cy, se llega a:
Ct =A (St) PtCt

1 t
E =A (S )
Reemplazando el multiplicador en las CPOS, se obtiene:
1 1 1 .
Ci(sHf—1(1 - 5cnst7§=— (st
+(s") (1= p)0cn(s) o) (s")
0—1
N
cn(st _1:<p"(8)) Ci(st) 0 (1—p)!
(7 = () a0 a-p
enlst) = (20) 60— ) (36)
n - pn(st) t H
t
De la definicién de pry = Pat(sh) Cot(st) —:Cmt(s ) se despeja s ci(st) y se
CTt(S )

obtiene pry(s')Cri(s") — Put(st)Cat(st) = Cmt(st)- Combinandolo con la ecuacién
(5) se encuentra:

&1
1- gpmt(st)

§ ) = pri(s’)
L=¢&" pu(sh)

(1 (8")Cri (") — pae(s')car(s")]

= c,(s")

cri(st)

1-¢




o (st = ot mth(st)
(1) = Ci(s)T -~ 1EIE
1

1
Cz(st) CTt(St)Ct(St)PTt(St)MgCTt(St)5

" pat(sh)

1—
Reemplazando la expresién hallada para c,(s*) en ¢, (s') = cz(s')pat =

1-¢
§

ty _ PTt(St)

em(sY) Pe(50) cre(s")Epai(s”)

cm(s") = pre(s’)ere(s') (1 = €) (38)

Se obtiene luego cpy :

p’; tf(i?) eri(s")E = Qﬁm(swcﬁ(sf)m(sfw eri(s') 0

P, (St)

t t t

cr(s') = p————=—= Ci(s 39

(o) = s L ) (39)
Sustituyendo las expresiones por ¢; en las definiciones de Pr y pr, se hallan

los siguientes indices:

_1
Pr=[pPr; %+ (1 — )P0 (40)

P(st) ~° :
t\S st o _ cps (st
pwt(st) Ct( )M T( )

| =

(41)

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

Oferta de trabajo La CPO para el trabajo es:
Anl(s")"™t = w(s")A (s")

1
Usando que A (s*) = B 5 obtiene:
1

- ()

Demanda de trabajo Las CPOs para el trabajo

Yz
w(s?) o

w(s') 1
Pt Ang

=pa(s") =~ v w(s') = pn(st)g%,que resulta en:

w(s')la(s") = a'pa(s")ya(s)

w(st)ln = a?pn(st)yn (St)

Insumos intermedios importados
My = o () ya (s")
My = g, pn(5")yn(5")
Bonos La CPO para los bonos es:

)\(st)w(st)(1+fy) <1+T( )+a( ) A1+ r(ar(s))

a (st

Q’)

(s")
)

91 + r(as(s
)

P(St)(1+7) = <1+r( Y+ a(sh) ———r—7— Dy (5" D)
_ (1T1'y)m/t s sean) (1 +7(s
Es 1til escribir esto como:
(149) = B | sy B
M) = 5
Ris) =170 = D ) 40,
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en cada sector son:

> Z )\ t+1 (s',5¢41)

st /st
Pt+1(5t

) Z
a(s')

ﬂ

1
)W(St, St41)

P(st)
P(st+1)

(56 +.0,))
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Stock de capital
Las CPO para los 4 stocks de capital son:

2. o (B (s") —kp(s'™h) 41 ® | oz e (s )y (s"1)
{kn} - 14y+2¢7, T (s 1) =F [M(s ™A =68 +af (1 —w) o Kz (st) )}

e, (1- (5]

n(gty _ fn (gt—1 (s D)y, (811
{k;}:1+y+2¢g((km(kz(sfq§ )):E[M(st+1)(1_5yn+a’,;(1—w)p( kn)étg ))]

(50)

v (1 (852

g () < EGD) T g (L s ()
{kZ} - 14+y+295 Kz (st-1) =F [M( +1) (1 0y + k(sﬁn(st—&-l)k%(st) )]

(U (s ()

1 207

((kx(s") — kz(s1))
()

1+y+267 =-E

pa P57 k(s )\
M, Gy O (“( o) )]

{kz} . 1+7+2¢Z ((kle(st) - kﬁ(st_l)) - FE |:M(St+1) (1 _ 52 _’_Oézwyn(st—i_l) ]
)

k(s kﬁ(st)<52

n St _ L.n St—l
1+7+2¢Z((k”(ki(st]f’ig ) __

s (1- (S0 )|

Nota sobre la derivada del costo de ajuste:
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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 1 en
x

k
estado estacionario son sistemas de 7 ecuaciones y 7 incégnitas, logp,, log l—",
x

kX k" K"
log =™, log %, log -2, log - y log Mn
Iy I Iy ln ln

l4+y=1-6%+af(l—wl

k3,
B\ [k 1w\ % m oy
(e (7)) ()

1+ = 1_5n+akwpnk’”

n

y (aiwzx((kﬁ)“(k%)l‘w)“fnmi‘f"lgf)

Kz = pn(’7+5ﬁ)
., ki,l“; w kfn 1—w O‘z My @
Wz \ \ 7 1, 1,
Po 1T = paly+6y)
I,
My = Oy, Dalfz
My = paalze (k) (k2) ) mam iyt
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Pz My
1y
1+y = 1—5%—!—042(1—10)1)23"
(1 — w)z (k2 (k) =)k mam2\ "
) ( -0 S

AN AN A
o) I
= v+,

1+7:1—5Z+a2pnwz—z

n n\1l-w\)ay an,
Y (RTINS R
R\ (R N )
ln ln In
ApWw2nPn 5 = v+,
1

My = Al pnze (kD)2 (kE) ) Emem 1T
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o (RN (RN e\ (RN T e\
Pz 2y la: lw lw = PnQy 2Zn ln ln ln

Tomando logaritmos se obtiene el sistema:

ajwlog (?—")—i—(aﬁ(l—w)—l) log <];—m>+aﬁl log (%) = log (&>

Prof (1 —w)z,

X

l—>+(a”,§(1—w)) log (kl:—m>—i-aﬁT (%) —logp, = log (L&l)

De QLW 2y

x

afwlog (?—”) +ai(l —w)log (l?—m> + (o, — 1) log (%) = log (

pxafnzx>
n

(o (1—w)—1)log <]§—m)+a:‘n log (%)—Hogpn = log (Oén”H'—(Sm)
k

n n (]- - U})Zn
n

+
(afw —1)log (?—") + ap(l —w)log <]§—m) + ap, log (?) = log (7 + 6”)
+

way zy

L kn n 1
ajwlog (l—”> aj(1-w)log (l—m>+(a%—1) log (7—)+10ng = log <a" . )
n n men

n

kY kX © 1
afwlog (l—") + (o (1 — w))log (l_m> + ai, log <77—> = log ( )

x Qs Zy
k:LL n kfn n My a”zn
aerton (B4) —(ap(1-w)1og (B ) —artog (72 tog = 1og (222 )
n n n ) 2

Se tiene asi
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l
: (kg) =955 AxSS C (53)
og | —

log <%
| log (pn)
Siendo:
fw of(l-w)—1 af 0 0 0 o 17"
afw—1  af(l—-w) ok 0 0 0 -1
ajw af(l-w) af —1 0 0 0 1
SS A= 0 0 0 afw  op(l—w)—1 ol 1
0 0 0 ajw—1  af(l—w) ol 0
0 0 0 apw ap(l—w) (e —1) 1
afw af(l —w) ol —ajw —ap(l—w) —all -1

y siendo, también,

ss.0= | o ()

por:

Un B k':LL w k?n 1—w\ %k Mom an,
L = <<ln) <ln) > I, (54)
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Indices de precios

s pi s

pr = gm (57)

_ pipt="C(1 — p) + prere + (1 — €)prer

P, =pp 'uplC + (1 - e)prer

C
p_ PO = p) + Py Cpr
b C
PC =plC[(1— ppy  + phry 1]
Py =p% [y * + (1= p)py ) (58)

Consumo y trabajo El consumo viene dado por:

6 = (1-p) <£>ec

Dn
P 6
v - n(E)e
pr
P
¢ = £—Cr
P
P
em = (1-6—"Cr
Pm

Usando la restriccién presupuestaria, la condicién de factibilidad para el
mercado de los no transables y la restriccién del mercado de trabajo, se obtiene
el siguiente sistema linear para [* y [™:

<l

0=lz+1,—1

Dado que [ queda determinado por la oferta de trabajo, se reescriben las
ecuaciones en un sistema tal que las restricciones dependen de [,,, I, y C
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Y= (6400 + 07+ ) — - (5)00

Dn

= 0
A Yo Yn Yoy pen (£
0 = = (2) () e (2] €
Y G LN DA Y L L D
ln o le Ly
b
- (-1
o (3)
Luego,
i Yn n kyn x ks i
l——(5n+7)l— —(5n+’Y)l— P\’
(2 ), 1 7\, (% _(l_u)<p_>
LA = (T_’Y)<§ Pn (ln> n— ( +(T—V))<—)>pz (E>_ (P>9
ko n w n k¥, prp | —
(0, + )—m—i-m— Do _ (O, +7) " " \pr
b Ly o . N
L 1 1 |
0
0
LC = 1
wlyn-1
P An
In
l, | =LA'LC

C

Las otras variables ya han sido calculadas y el cociente

< Ql

de los datos. Luego al tener [” y ™ se puede calcular:

Yz
()

Yr =
ln
Y = p.yn+Dpale

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

i ko, (0 +7)
in = ky(6,+7)
i = kn (0 +7)
in = kp(dn +7)
inv = pu(it +i%) + (i 4%

4 Calibracién

Con el objetivo de calibrar el modelo, se utiliza informacién de Australia para
el periodo 1960-2015.

Los pardmetros del modelo son:

v : tasa de crecimiento

[ : tasa de descuento

o : sustitucién intertemporal

 : proporcién de x en cScl—¢

0 : sustitucién intratemporal [;ﬁc;Tl +(1- ,u)%c,%]ﬁ&%1
7 : participacién del consumo en C(s?)7(1 — (s*))}="

w : proporcién de n en K

a;- : participacién de j en y;, it = x,n j=k,m,l

5;- ‘tasa de depreciacién de k;, i = x,n j =k, m,l

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

Los pardmetros de las variables de estado exégenas p,,, p,. p.o Pon Ocps Oc,s
Oe, , 0-. vy sus valores se obtienen de la siguiente forma:
x n

a

1. El valor neto de los activos se fija a — = —0.14, que es el nivel de deuda

Y
promedio en 1970. Desarrollo financiero global (deuda-reservas)/PBNT

2. La tasa de crecimiento promedio del PBI, v, se calcula corriendo la re-
gresién logy, = ¢+ vy, donde y; es el PBI real. La estimacién de v, con
datos cuatrimestrales, para el perfodo 1960-2015 es 0.008773 por lo que y
es 1.008773* — 1 = 0.0356

0% Pop growth
1960-2014  0.03556 0.01363

3. Se determina r* = 0.02 y ¢, = 0.01 tal que R =1+7r*+ qﬁT% =140.02 -
0.001 x 0.014 = 1.0200

4. B=R"!
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5. 0 = 2 (Prescott)

6. Calibracién de «,,. Se obtienen datos del Australian Bureau of Statistics
y de Australian National Accounts. Se calibré o}, como:

s Importaciones
ol = —
™ Produccién bruta

y se obtuvo:
xr n
am am

0.12  0.05

El sector transable (z) incluye minerfa, agricultura y manufactura. El
sector no transable(n) incluye principalmente construccion, servicios (alo-
jamiento, electricidad, entre otros, educacién, comunicacién, salud, trans-
porte, entre otros).El « agregado es 0.07

7. Para la calibracién de af se uso la matriz input-output de ABS y se ob-
tuvo af siendo o= [share del ingreso laboral x (1 — af,)]. Los shares del
ingreso laboral se calculan en base a Experimental Estimates of Industry
Multifactor Productivity, Australia: Detailed Productivity Estimates.

La participacion 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 define
ABS. El sector del mercado excluye propiedades y servicios econémicos,
administracién gubernamental, defenza, educacion, salud y servicios co-
munitarios, personal y otros servivios.

La participacién del capital se calcula residualmente: a}; =1- af —al,
para i =zx,n

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

K L af
T 05 045 04
NT 0.35 0.62 0.6

8. Para el ratio de depreciacién 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 clasificacién de industrias y se observé la maquinaria,equipamiento y
construccién total (no solo viviendas). Estos dos items constituyen el 97%
del K desde 1975. El promedio de los valores de Ky y K1 en K desde
1960 son 20% y 80% respectivamente. Se puede observar una tendencia
suave de decrecimiento para Kp y crecimiento para Ky. Se asume que
para el sector no transable la proporcién de K1 y Ky es la misma. El
ratio de depreciacién para las maquinas y equipamiento es d7 = 11.5% y

37



UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

| TESIS

////

el ratio de depreciacién para la construccién es dy = 2.5%.

0.07 k

im/gdp

= = =047
Om+7v 0.11540.035  gdp
zn/gdp: 0.20 :k_m:3.33
op+7v  0.025+0.035 gdp

3.33+047 =338
3.33/3.8 =0.88

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

im/gdp 0.1

k

= = 2T = 0.67
6m+7 0.115+0.035 gdp
infodp 017 puk,

=2.83

dp+7v  0.025+0.035  gdp

2.8340.67=3.5
2.83/3.5 =0.81

Sumado las CPO para ki y k! en ambos sectores y diviendo las ex-
presiones resultantes obtenemos se llega a una expresién para calibrar
w.

I s R

w_pnk‘ﬁl"'T'y_l_}_(Si

g
g
" in/gdp 1ty _ z
v Sty B 1+9,

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

PmCm

prcr

=0.62

1-¢=

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

La elasticidad 6 se obtiene de Gonzalez-Rozada y Neumeyer (2003), 6
0.4

10.

prcr

PT 91
(p)
Se ob-

11. Para calibrar p de la condicién de primer orden tenemos p =

(&
Prer _ g 3.

De acuerdo a los datos de la economia australiana,
Pc

tiene 0, y br. se encuentra a partir del estado estacionario del modelo
p

38



(Balassa-Samuelson).

c 0—1 6—1
u=311<@) zow(ﬁv
Pc P P

6—1
u=036< pr 1)
[upr =0 + (1= p) pu =017

0—1
Pr
ppr =0 + (1 — p) pp,~ 149
1

pt - ()

1= 0.36

= 0.36

6—1
(B6=M%H1—mu<ﬁﬂ

m:ﬁ<1—(&ﬂa4>+ﬂ(&ﬂaJ—a%
pr pr
- (5_;)9—1 /s (5_;)9—1 ,

2 (1-(2)")

12. Los pardmetros del costo de ajuste ¢§,, i1 =xz,n j=k,m,l se fijan tal
que ¢F = ¢’y ¢y = @iy se calibran tal que la volatilidad relativa de la
inversién para cada tipo de inversién coincida con los datos:

S

Inv NT Inv T GDP
SD 0.087607 0.154690 0.046074
Real SD S8 — 10 B8 34

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

13. Procesos exégenos

(a) Se calculan los TOT mediante la regresion: logtot = c+p,, logtot(—1)
y se obtiene:

Muestra cuatrimestral — p, o,
1960-2014 0.98 0.03

Muestra Anual — p, o,
1960-2015 092 0.12

(b) Como no se posee data para k por sector, se calibra z; usando la
regresion:
log - = ¢+ p. log 7 (~1)
l; ‘ l;
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Transable No transable

Muestra (86-14) P, Oc, P, Oc,
0.57 (3.36) 0.013 0.58 (2.34) 0.027

Para la tasa internacional de interés, se computa la tasa real como
una constante (bono anual del tesoro Estadounidense) menos la in-
flacién actual medida por el deflactor del PBI (se toman promedios
anuales para ambas variables). La regresién utilizada fue: logr =
¢+ p,logr (—1) y se obtiene:

Muestra Pr Oe,
47-06  0.83 (1.6) 0.29

Se infiere los shocks a la productividad mediante el siguiente pro-
cedimiento. A continuacién se muestra cémo calcular los shocks a
la productividad en el modelo. El equilibrio se define mediante las
ecuaciones

0 = AZEt + B.’Etfl + Cyt + .DZt
0 = Et[FIEt+1 + GIEt + HIt_l + Jyt+1 + Kyt + LZt+1 + Mzt]
0 = Nz +ey Eife = 2

donde z; son las variables de estado enddgenas, y; las variables de

control y z; las variables de estado exdgenas. La solucién a este
sistema es de la forma:

ry = Pri1+Qzn
Yy = Rxy 1+ Szt

Conociendo la secuencia de z; y los valores de las variables de estado
iniciales x;_1 se puede caracterizar toda la solucién. En nuestro caso
en particular, se conocen los shocks a p; y ¢ y los valores iniciales de
x;. Se sabe que:

Pa¥s 73 _ My 2 DyYs M,

PBI, Yzt 7}373[1 Myt _ PBI. Ryz 71373[1 Rmz Too1t
Lot ynt — et Mt Lol R n - D Rmn

PBI, PBI, PBI, Y PBI,

_ _ bt
Pyl Mg S
PBI,~Y* PBI, ~mzT Tt

PnYn _ My Z.
BBI, Syn PBI, Smn xt
Znt

+

donde Ry; 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 definir SSzz como las ultimas dos columnas
de

_ PBI PBI _
Sxn = Fﬂnxs B man = [ SSzz SSpr ]
PBI,, Y™  PBI, ™"

40

UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA | TESIS




UNIVERSIDAD
W 5 orchaTo o1 TELLA | TESIS

PB. P, T
§5zo1 | PBL | _ gg..-1| por fwe T pELfme |
PnYn My, —
+SSZZ_ISSPT |: Dt :| + |: Zaxt :| (59)
Tt Znt
tal que
P P75 S Py - S
{ izt ] = 98zz71 P/Efz —88zz71 gg{f Y P%BimR xt_lfSSzz”SSpT [ I;t }
nt BI.,L FI,” yn — Wln n ,

14. La eleccion de consumo-ocio, dada por 7 se calibra teniendo en cuenta la
elasticidad de la oferta de trabajo:

1—1b
Cobb — Douglas e, = — - ar
lbar
1
GHH =  ep—— [}
n—1

Como puede observarse, la elasticidad de Frisch depende del pardametro
7, 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 7. Usando el método de "golden search’,
se realiza una serie de simulaciones teniendo en cuenta distintos rangos
para el valor de n, con distinto grids, hasta encontrar el  que minimiza
la distancia cuadrada entre el momento de los datos y el momento tedrico
del producto, del trabajo y del tipo de cambio real. Adicionalmente, se
toma como criterio de eleccién, aquel 7 que mejor recree el desvio de
estas variables. Esto pone de manifiesto el trade-off existente entre la
eleccién de un 7 que minimice la suma de los desvios 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 desempeno del modelo se evalia de diferentes formas. En primer lugar, s
analiza el desempenio del modelo para reproducir los momentos de los datos, y
se comparan con los resultados de los momentos teéricos 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 rdpidamente por escrito el
comportamiento de las variables frente a los shocks en la productividad de los
factores sin incluir los gréficos para luego centrar el estudio en el andlisis de los
factores externos. Sobre estos iltimo 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
desempeno del modelo para reproducir los momentos economia, comparandolos
con los momentos tedricos cuando utiliza un vector de shocks aleatorios. Al
mismo tiempo, se introduce el n* obtenido, que minimiza los momentos de las
variables de interés del modelo con los empiricos, dentro de la discusién sobre
elasticidades.

5.1 Diferencias a raiz 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 sustitucion. En cambio, con Cobb Douglas, existe un efecto ingreso
que contrarresta el sustitucién provocando que la intensidad de la respuesta al
shock sea menor que en el primer caso.

5.1.1 Segundos momentos bajo shocks aleatorios

oy Ogq oy

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
desvio del producto y del trabajo. Sin embargo no se puede decir lo mismo
para el trabajo, razén que se explica posteriormente. El n al que corresponden
estos resultados Cobb-Douglas es n = 0.3530, que arroja una elasticidad de
er, = —1,8996. Para el caso de GHH, los resultados de la trabla corresponden
a un 1 = 1.7 que arroja una elasticidad de e, = —1,4710.

Por lo tanto, el modelo logra reproducir relativamente bien los ciclos pero
hay un trade off 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 n 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 justificar el cambio en el producto
frente a los distintos shocks.

Antes de realizar el andlisis de las funciones impulso-respuesta, se presenta el
siguiente grafico con el comportamiento del desvio del producto y el desvio del
TCR respecto a la elasticidad de la oferta de trabajo. Para el caso del producto,
se observa que el desvio aumenta a medida que aumenta la elasticidad de la
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oferta de trabajo debido a que cuanto mayor sea la reacciéon en la oferta laboral,
mé&s impacto va a tener sobre el producto para impulsar el ciclo. En el caso del
TCR se puede observar que el desvio 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 desvio de pn es menor cuanto mayor es la elasticidad de la oferta de trabajo.
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5.1.2 Anadlisis impulso-respuesta

En este apartado se analizan los shocks bajo preferencias GHH
Impulso-respuesta de un shock a la tecnologia del sector transable
y no transable

Un shock tecnolégico 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 firmas 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 volvié mds productivo, es decir, tiene
lugar una reasignacién de los trabajadores que se mueven hacia el sector donde
aument6 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 produccién en el sector del shock
en cuestion.

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 tecnologia de rendimientos
constantes a escala implica que el aumento en la remuneracion a los factores
cubre el beneficio, expandiendo la restriccién presupuestaria.

La inversion de las firmas del sector no transable aumenta debido a la mayor
demanda de capital por parte de las firmas 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 economfia 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 produccién del
sector transable ya los mayores precios relativos que presenta el sector hace que
se vuelva mds 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 asi 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 inversién como los insumos aumentan en el
corto plazo en el sector transable.

A continuacién se presentan casos extremos para evaluar el desempefio del
modelo:
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1 = 100 (oferta de trabajo relativamente ineldstica)

1-
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Years atter shock

En el gréfico anterior se puede observar que si la oferta de trabajo es rela-
tivamente ineldstica, es decir, que ante un cambio en el salario los trabajadores
bésicamente no modifican 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 propensién 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.
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1 = 0.97 (oferta de trabajo muy eldstica)
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Si por el contrario, los individuos muestran una oferta de trabajo muy eléds-
tica, esto quiere decir que frente a una minima variaciéon en los salarios, los
individuos reaccionan mucho a su eleccién 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 reasignacién de trabajo de un sector al otro va a ser mas bajo y asi 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 economia 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 economia 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 sélo el precio de los bienes no transables
disminuye, por el hecho de que es una economia 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 pafs se abarata en términos relativos y por ende aumenta la produccién
en dicho sector. Ademads, el costo de alquiler del capital se encarece debido al
aumento en la tasa de interés y desincentiva no sélo el consumo sino también la
inversion.
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A continuacién, siguiendo la misma légica que antes, se analizan los casos
extremos,

Con
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Con una oferta de trabajo relativamente ineldstica, 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 asi aumentar la produccién. La moneda se deprecia dado
que la economfia 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 caida en pn debido a que los precios deben caer mucho porque las
cantidades casi no se mueven y por lo tanto la produccién de no trasables no
cae tanto como lo haria en un contexto de mayor elasticidad de la oferta de
trabajo. Nuevamente podemos observar que con una elasticidad de la oferta de
trabajo ineldstica, las cantidades se mueven muy poco y los precios hacen la
mayor parte del ajuste.

n = 0.97 (oferta de trabajo muy eldstica)
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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 caida en el consumo de ambos bienes debido al mayor incentivo
a ahorrar, pn casi no ajusta porque la produccién 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 caida en la demanda.

De este anilisis se puede concluir que el modelo reproduce bien las regu-
laridades empiricas y que el rol de la elasticidad de la oferta de trabajo en los
RBCs no es despreciable sino que tal como afirman Lucas y Rapping en "Real
Wages, Employment, and Inflation", la introduccién de la oferta de trabajo den-
tro de los modelos de anélisis macroeconémicos resulta relevante a la hora de
reproducir los ciclos econémicos.

5.2 Conclusiones

El presente trabajo pretende reproducir las regularidades empiricas de los ciclos
de la economia australiana mediante un modelo de equilibrio general dindmico y
estocdstico a modo de evaluar cuédn satisfactoria es su actuacién. En primer lu-
gar, se analizaron los ciclos que muestran los datos y se observé 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 conomfa en general es necesario analizar cémo se com-
porta el trabajo en equilibrio y, en consecuencia, resulta de suma importancia
estimar la elasticidad de la oferta de trabajo para el pais en cuestién.

En este caso, la elasticidad se ve afectada por el pardmetro n; por lo tanto
para estimar la elasticidad de la oferta de trabajo, se debi6 recurrir a un método
de estimacién conocido como "Golden Search" que realiza una serie de simula-
ciones teniendo en cuenta distintos rangos para el valor de n hasta encontrar
el 7 que minimiza la distancia cuadrada entre el momento de los datos y el
momento tedrico del producto, del trabajo y del tipo de cambio real. Adicional-
mente, tomamos como criterio de eleccién, aquel 7 que mejor recreaba el desvio
de estas variables.

Posteriormente, se presenté el modelo utilizado en este trabajo. Se trata de
un modelo para una pequefia economlia abierta con un hogar y firma represen-
tativas con dos sectores de produccion(exportable y no transable) y tecnologia
de rendimientos constantes a escala. Ademads, hay libre movilidad de capitales,
libre comercio y los hogares cuentan con bonos reales no contigentes de un
perfodo, a(s?).

La calibracién permitié la resolucién computacional del modelo y los diversos
andlisis 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 estandar de ciclos reales. En el caso de la tasa de interés, se eligié
un valor arbitrario que reproduzca el ratio capital/producto observado.

Las funciones de impulso-respuesta dieron lugar a un anélisis esperable. En
particular, se observé que un shock a los términos de intercambio, aumenta la
produccién del sector transable ya los mayores precios relativos que presenta el
sector hace que se vuelva més 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 asi 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 inversién como los insumos aumentan en el corto
plazo en el sector transable.

Ademass, se pudo observar que con preferencias Greenwood—Hercowitz—Huffman
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 sustitucién (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 ineldstica). Bajo preferencias Cobb-Douglas, el efecto sustitucién hace
que los individuos aumenten las horas trabajadas pero el efecto riqueza genera
el efecto contrario, suavizando el efecto final. Por lo tanto, bajo preferencias
Cobb- Douglas el desvié del trabajo es més volatil, y en consecuencia, el desvio
del producto también lo es. Esta caracateristica hace que los desvios de dichas
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preferencias se aproximen maés a los desvios observados en los datos. De he-
cho, tal como afirman. Alexandre Dmitriev e Ivan Roberts en "Wealth Effects
and Countercyclical Net Exports", la incorporacién 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 economias con mayor exactitud.

Finalmente, en cuanto a la estimacién 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 macroeconémica.
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 fluctuaciones del mercado laboral en los ciclos
econémicos. Asimismo, Rebelo (2005) afirma que la mayoria de los modelos de
ciclos requieren una alta elasticidad de la oferta de trabajo a modo de generar
fluctuaciones 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 decisién 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 asi como los salarios. Por otro lado,
bajo preferencias Cobb-Douglas el efecto ingreso y el efecto sustituciéon van en
direcciones contrarias, y si bien en el presente trabajo nos concentramos en
la elasticidad de Frisch, lo hicimos suponiendo que la economia se comporta
como con mercados completos y si bien es desvio de la utilidad marginal de
la riqueza es pequeno, no es cero y esto puede contribuir a que el modelo con
GHH logre replicar mejor los momentos de los datos. Bajo GHH el nimero de
horas trabajadas es mds voldtil al igual que mayor volatilidad en el consumo.La
introduccién de preferencias que eliminan el efecto riqueza sobre la oferta de
trabajo ayuda a reconciliar el modelo con las predicciones de los datos.

En conclusién, se puede notar que el modelo logra estimar una elasticidad de
la oferta de trabajo que reproduce los ciclos de la economia australiana y que, a
su vez, se encuentra aceptada en la literatura. Sin embargo, pueden observarse
algunas dificultades del modelo que posiblemente se puedan solucionar recur-
riendo a otros factores para mejorar su actuacién. A modo de ejemplo, podrian
evaluarse qué otras variables afectdn a la elasticidad de la oferta de trabajo y
calibrarlas de manera tal de que replique, con mayor exactitud, las regularidades
empiricas de la economia australiana. Asimismo, se podria estimar la elastici-
dad de la oferta de trabajo de una forma m4s sofisticada, controlando por sexo,
edad, estado civil, formalidad del trabajo, entre otros o incoroporar al modelo
otras variables de interés como lo son la politica monetaria y fiscal.
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7 Anexo

7.1 Log-linealizaciones

Ecuaciones sin expectativas
Restricciones de recursos
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Para ambas preferencias:
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{in}
in(s) = (L+7)kp(s") — (1= )k (s"™) + ki (s @(s")

B = (R + k() — (1- 601+ (s k() +
R (s (1 EE(s' )

Tt iy = (L )(ki(s) + R(sDER (") — (L= ) (kii(s ™) + Ky (s' Dk (s ) +
.7 [ t—1 7.2 ( t—1I\ T t—1 Ei(st)+l_€£(st+l)é£(st+l)_EVEL(St)_E;zl%i(st)
+ (i) + (s k) [ T (o) 1 he (o 0k (s 1)
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= ki(s") k5 (sNE(s") + Ry vk (N k= k(s — k(s )k
85 (ki (s771) + 8k (s k(s

=T =T ;T
Zn + Z’VLZ’VL

0= 25(s") + 2 (s1) [(1 + )a(sh) — (1 — 62k (s') (73)

Condiciones de primer orden: control

Consumo

1=¢
¢

Cm = PzCq

em(s") =Incy(s') — Iné,,(sh)

£ +Inp,(s") +Inc(s") — Inpy — Iné,

ém(s") =In
em(s") = (Inpy(s') —Inpy(s)) + (Incy(s") — Iné,(s'))
Cm = Pa(s") + Ca(s")

0= —Cp + Cx + Dat (74)

_ u _
T = T (= €)%e, " Vp),

£(6—1)
I )
” . £(0—1)
o [ (=) )

ém = In(cy) — In(ém)
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)—l—lncn—}—(ﬁ—l—f(e—l))ln(l—f)—5(9—1)1n(pmt)—|—91npnt—ln< v >_

u
o
¢ n(q 1—u

—Uu

—InE, — (04 (0 — 1) In(L — &) + €8 — 1) In(poe) — 010

Indices de precios

{pr}
s it
pr = 5—5 1_ 51_5
pr =Inpr —Inpr
pr=&np, —{né— (1 =& In(l —§) —EIn(p,) +{n+ (1 - &) In(1 - §)

pr(s') = &(In(p,) — In(p,))
pr(s') = Epe

0= —pr(s') + &Pt (sh) (76)

{P}

1

—0 _ 1-6
P= [up(Tl D (1= pp=?

P01+ P(s1) = [app " (4 Br(s) + (L= Wl =" (14 5)]

PO PP = uply " 4 (L= p)pl 4 pple B (s + (1= p)plpu(s)

ey = (B) " ety + (1) (B) T pvte)

0= P+ (Z) )+ - (2) T paeh @
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Trabajo

Oferta de trabajo Cobb - Douglas:

[ ii(sty=1— 2 ; "ot iig (14 C(s') + P(st) — (s))
(s = 1= 1) 0 - Lo B ) + Pt — i)

i(st) = nil [mw(st) ) —l—lnA—ln] _ nil [lnw —1nP+1nAin
i) = 5 () — 1w — (1 P(sH) - 1 P)
i) = ;= [mw(st) - lnPt)]
0=its)+ (27 Pl - (27 ) o) (79)

Demanda de trabajo

ty _ i pe(s)y=(s")
w(s') = —lm(st)
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w(st) = Inw(st) — Inw(st)
(s") = Inaf +1np, (s")+n g, ()~ In s (s")~In of ~In p(s') ~In g (") +n Ly (")
a(s') = (npa(s) — Inp(sh) + (g (s) — () + (nlo(s) — I (s"))
W(s') = Par() + s (51) — Lo (s")

0= —(s') + Pue(s) + G (s") — lo(s") (80)

£y _ a7 P (8" )yn(s")
="

w(st) = Imw(s) — Inw(s")
w(s") = Inaf+np,(s")+Flny, (s")—Inl,(s")~Inaf —In p,(s")—~In g, (s")+lnl, (s")
w(s") = (Inpn(s") —npn(s)) + (nyn(s") — gn(s)) + (nln(s’) — Inln(s"))
W(s') = Prr(s') + Gn(s") = In(s")

0= —(s") + P (s") + Gn(s") = In(s") (81)

Inputs intermedios

{ma}

ma(s") = o, pa(s")ya (s")
() = e (') — Inma (s1)
ra(st) = I, + py(st) + I ga(s1) — na?, — p(st) — I ga(s")
i (s') = (Inpy(sh) — Inpu(s)) + (Inys(s") — Inga(s"))

My (St) = ﬁz(st) + U (St)
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0= ﬁx(st) + ?Jm(st) - mm(st)

{mn}
M (s") = appa(s’)yn(s")
i (s") = I (s') — i, (s')
T (s) = Ina” + Inpy(s) + Inyn(st) — Inal, — Inp,(s) — In g (s
i (s') = (Inpy(s') = npu(s’)) + (Inya(s') — I gn(s))
it (s') = Pn(s") + Gu(s")

0= pn(s") + Gn(s") = 1in(s")
Otras identidades

{R:} t
R(s") =1+r(s") — (s )(S(st) +6,)
t " a—a(s") a(s?) a—a(s")
R(s")=1+71"(s")+¢.(e a —1)— ; b(e @  —1+1)
¢ B ot (ot —1, a=ath q —a(s'),
R(s")(1+ R(s*)) = 1+r (3)+¢r(7)6’ a - )a +
+ 290, L s@ + 6,102
(RsH(1+R(s") = 147" (s)(1+7(s") - @a(st)a(; -
—a(st d(st) _ d<5t)
()=, ol - =)
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Agregados econémicos:
GDP = p,(s")yn(s") — mp(s") — my,
GDP(1+GDP) = b (145 (") 4 (5) +Pa T (P (5°) +110 (5")) ~ o1t (1) —gtine ()

GDPGDP = Py (b (5") +iin (51)+BaTia (P (5°)+ 0 (51)) — it (87) g (s")

GDP = 22 (5 (M) i (M) 4LV (5 (514010 (51))— m i (1) — =i, ()

GDP GDP Gpr " GDP
PnYn N o~ Pz ;o s 4\ o~ gt no . t T A N T
0= n n T T - n - T _GDP
GDP(p (8")+9n(s ))+GDP(p (8")+92(s")) “DP (s") el (s")
(85)
i = pu(in(s') +in(s) +in(s") +ip,(s")
AL 43(5") = Pl + po) @21 +07) + 75 (1+82)) + 20 (1 4+ i) +725 (1 +7,)

4

oty = ‘n ~ t nn g/t (p”ﬁz)Ax t 7:LnAn t ZJ:r)cnwn t
i(s") = P —=""Pn(s") + == (s") + =200 (s7) + FHin(sT) + i (sY)
2 (3 2 2
N 7T = an = T 7N 7T
0 :pn (Zn'i_ln) An(St)—i-( n—,ln)AZ(St)‘i‘(pnjn) Ax(St)—l—ZTm’l?n(St)—i-ZT.mifn(St>—’L(St>
) 7 ) 7 7
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Ecuaciones con expectativas

0= E[FFz(t+1)+GGx(t)+ HHz(t—1)+J Jy(t+1)+ K Ky(t)+ LLz(t+1)+M M=z (t)]
Bonos

0= E[M(s'"™) + R(s")] (87)

Stock de capital

. { (1%, + o1 — ) P st 4 a1 — ) 0 P20 5, 40) 4 (514 - }

e (s) + 20 6%, (ke (571) — it (1)) — 267, (k2 (1) — iz, (1)
(88)

i (s1)) -+ 26 (ki (1) — i (1)) — 200 (R (1) — e (s71)
(89)

0= E{ (1—90,, +ap(l-— )(pZZ/n))MM( ) 4 gn(l — w)M(ﬁngn) (B (8771 + G (st — }

n'vn 'V'L

—Da(s"11) = ki (s1)) + 2M gy (ks (s71) = ki (s1)) — 2657 (R (") — ki (s*1)
(90)

OzE{ (1—6% +afw (;)QC—ZQC))M(M( ) 4 p (s = pa(s ))+akwM(pxzx)(p (s 4 g (st — }

OZE{ (1—6"+akwl_€ VNI (s41) + ol ka (i (t“)A—I%Z(st))-i- }
+2M ¢ (k m( HH) — i (stH) —2¢n( g (st) — ki (st1)
(91)

Pricing kernel

0=F [—M(sfﬂ) + a(sth) —a(st) + C(st) — C(st) + P(s') — P(stfl)}
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Variables de estado exégenos

z(t+1)=NNz(t)+e(t+1) con E [e(t+1)] =0

Pa (") = ppba(s’) +ep(s™) (92)
() = pr*(s') +en (s (93)
éx(3t+1) = Pza éz(st) + gzz(sﬂ_l) (94)
2o(5™) = pon Zn(s") + e (s (95)
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