Uno de dos economias y deuda publica

Hay dos economias, E1 y E2, inicialmente autdrquicas y en las que se produce un tnico (el

mismo) bien.
Descripcion de la economia E1

e Consumidores/trabajadores. Cada generacion t esta formada por dos grupos, G1 y G2.

Cada grupo consta de 60 miembros, que viven dos periodos. Cada uno de los miembros de
Gl tiene la funcién de utilidad u.(c.(t),c,(t+ 1)) = 2-Inc(t) +Inc,(t+1) y una
dotacion de factor trabajo (1,0): cuando joven, el individuo cuenta con una unidad de
trabajo; cuando mayor, no cuenta con ninguna. Cada miembro de G2 tiene la funcién de
utilidad ut(ct(t), c:(t+ 1)) =lnc(t)+2-Inc(t+1) y una dotacidon de factor trabajo
(2,1): cuando joven, el individuo cuenta dos unidades de trabajo; cuando mayor, cuenta

con una.

e Productores. El trabajo es el tnico factor de produccién. Son los individuos los que
producen el bien en cada periodo mediante la funciéon de producciéon Y = F(L) = L. El

precio de L se normaliza en cada periodo a 1.

(i) [25 puntos] Calcula el tipo de interés de equilibrio de la economia E1 e indica el

correspondiente vector de consumo de los individuos de cada grupo.

Dado que no hay capital, la tinica alternativa al consumo son los préstamos.

Grupo G1

Restriccion presupuestaria de los jovenes e+ =1
Restriccion presupuestaria de los mayores Crv1 = Ry 1t
Restriccion presupuestaria vital ¢ + C::tl =1
Condicion de tangencia % = %

Funcion de demanda del bien (cuando joven) ¢, = 2/3

Funcién de ahorro individual se=1-— g =1/3
Funcion de ahorro total del grupo G1 St =20

Grupo G2

Restriccion presupuestaria de los jovenes et I =2
Restriccion presupuestaria de los mayores i1 = Re- L+ 1
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. .7 . . C
Restriccion presupuestaria vital G+ =2+—

Rt Rt
Condicién de tangencia C;“ =2-¢
t
Funcién de demanda del bien (cuando joven) c¢; = g + %
t
Funcion de ahorro individual Se=2—¢ = L
3 3R
Funcion de ahorro total del grupo G2 S = 80— 2—0
t
Equilibrio
Funcién de ahorro de la economia Se =St + S = 100— Z—O
t
Condicion de equilibrio S¢=0

Tipo de interés de equilibrio (para todo t) R, =1/5

Vectores de consumo en equilibrio

Vector de cada miembro de G1 (Cp Crap) = (%’1_15)
Vector de cada miembro de G2 (CrCryq) = (%’i_:)

Descripcion de la economia E2

e Consumidores/trabajadores. Cada generacién t esta formada por 25 individuos idénticos,

que viven dos periodos. La dotaciéon de factor trabajo de cada individuo es (4,0): cuando
joven, el individuo cuenta con cuatro unidades de trabajo; cuando mayor, no cuenta con

ninguna. La funcién de utilidad de cada individuo de la generacién t es u,(c(¢), ¢ (t +
1)) S Ct(t) . Ct(t + 1).

e Empresas. Las empresas son competitivas y todas iguales. La funcién de produccion
agregada es Y(t) = K(t)Y/2 - L(t)Y/2.

® Mercados. Aparte del mercado del bien, so6lo hay dos mercados: el mercado de trabajo y el

mercado de capital productivo. Ambos son competitivos.

(ii)  [22 puntos] Determina la ecuacién en diferencias que establece la trayectoria del

stock de capital en la economia E2.

Dado que todos los individuos son iguales, no hay mercado de préstamos y la tnica

alternativa al consumo es la acumulacion de capital. Ademas, L, = 25 - 4 = 100.
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Funcion de ahorro individual

Restriccion presupuestaria de los jovenes ¢+ kiv1 =4 w;
Restriccion presupuestaria de los mayores Cir1 = Opp1 " kiyq
. .7 . . C
Restriccion presupuestaria vital ¢ + % = 4w,
t+1
o o7 . C
Condicion de tangencia % = ¢
t+1

Funcién de demanda del bien (cuando joven) ¢; = 2 - w,

Funcion de ahorro individual Se=4 - w;—c =2 w;

Dindmica de acumulacion de capital

Funcion de ahorro de la economia Sy =255, =50 w;
. e v 1 (k\Y? _1( Kk \Y? k12
Salario competitivo Wy =_—~+-== (—t) == (—t) ==
Ly 2 \Lg 2 \100 20
g , 5
Funcion de ahorro de la economia S; = 3 K, ?
Condicion de equilibrio St = Kiyq
g : 5
Senda de acumulacion de capital Kipq = EKtl/ z

(iii) [6 puntos] Para E2, calcula el stock de capital de estado estacionario que sea
positivo, asi como el consumo de cada individuo, el capital per capita, el precio
del trabajo y el precio del capital en ese estado estacionario.

Estado estacionario K > 0

Condicion de estado estacionario Kiiq = K,
. . _ — 25
Valor del estado estacionario K = EK 12 o5 K = "
) _ 1
Salario @ =
ay, 1[L\Y/? 5 _
Precio del capital 0, =— == (—t) = = 0=2
p 7 ok, 2 \K K 1/2
e . . 1 _ _ _ 1
Consumo individual del estado estacionario  Cjsyen " Cmayor = Cjoven " 0 = 3
) . K 25/4 1
Capital per capita = =-
p p p poblacion 25 4

Emision de bonos de deuda ptiblica
En un cierto periodo t, el gobierno de E1 emite 5 bonos de deuda publica, pero no anuncia

que los ingresos de la emision se repartiran de manera igualitaria entre los miembros de G1

que son mayores en el periodo t (los mayores en t sin dotacion de trabajo). Cada bono se
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vende a un precio p (en unidades del bien) y paga al comprador 1 unidad del bien en el
siguiente periodo.

(iv)  [20 puntos] Calcula (a) la transferencia t que recibiria cada miembro de G1 y (b)
el precio de venta de los bonos si los compradores de los bonos pertenecen a la

economia E1.

Que el gobierno no anuncie el uso que se dard a los ingresos de la emision significa que los
individuos tienen en cuenta la posibilidad de comprar bonos pero no incorporan en sus

restricciones presupuestarias la transferencia que el gobierno hace a los miembros mayores
de G1.

Restricciones presupuestarias cuando los miembros de G1 pueden comprar bonos

Restriccion presupuestaria de los jovenes .+ L+ pe-bp=1
Restriccion presupuestaria de los mayores Ciy1 = R; -1+ b,
Restriccion presupuestaria vital ¢ + C;“ = 1+b; (Rl - p‘t)

t t
Condicion de arbitraje préstamos-bonos R, =~

Pt

Como consecuencia, la restriccion presupuestaria vital de cada miembro de G1 es ¢, +
Ct+1

—— = 1:lamisma que en el apartado (i). La misma conclusion es valida para los miembros
t

de G2: su restriccidén presupuestaria, una vez incorporada de condiciéon de arbitraje, es la
. . c 1
misma que en (i): ¢; + % =2+
t t

De lo anterior se deduce que las funciones de ahorro individuales y agregadas no se

modifican. En particular, la funcién de ahorro total sigue siendo S, = S§ + SZ = 100 — 2—0.
t

Equilibrio (t es el periodo en que se emiten los bonos)

Funcién de ahorro de la economia S¢ = 100 — %(t)

Condicion de equilibrio Ss=p:*B (con B=5y p, = th)
Tipo de interés de equilibrio R, =1/4

Precio de los bonos De = th =4

Recaudacion por la venta de bonos pe-B=4-5=20

Transferencia a cada mayor de G1 (60) 7 = % = é
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(v)  [4 puntos] Tomando el apartado (i) como situacién inicial, explica el cambio que

experimenta el tipo de interés de equilibrio.

La emision de bonos es una demanda indirecta de préstamos. Un desplazamiento hacia la
derecha de la funciéon de demanda de préstamos en un mercado competitivo estandard
tiende a provocar un aumento del tipo de interés. Los resultados son consistentes con esta

intuicion: el tipo de interés aumenta de 1/5 = 0’20 a 1/4 = 025.

(vi) Opcional. Calcula la transferencia ¥ que recibiria cada miembro de G1 si los
bonos los compran los integrantes de la economia E1 y el gobierno anuncia el

destino de los ingresos de la emision.

La diferencia con respecto al caso anterior es que la restriccidn presupuestaria de los
mayores de GI incluye la transferencia: ¢,41 = R; - l; + by +%. Como resultado, la funcién

de consumo de cada miembro de G1 pasa a ser

2 + 2 T
“= 37 3R,
y la correspondiente funcion de ahorro
—1 1 21
ST AT T3 TR

Las funciones de ahorro de los miembros de G2 no se ven afectadas puesto que ninguno de

ellos recibe la transferencia. Asi pues, la nueva funcion de ahorro total es

S—60(1 2 f)_l_ (80 20)_100 20 + 2T
E77P\3 3 R, R, R,

2042% 1 . puB s 1
= —.5.Porotrolado, f =~ =——= .
Ry Ry 60  60-R;  12-R;

. Multiplicando todo por 6 - (R;)?,

En equilibrio, S; = p; - B. Por tanto, 100 —

25 2% 25 1 1
En resumen, 100 = —+ —=—+--
Re Rt Ry 6 (Rp)?

600-R,*—150-R,—1=0.
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La solucién con R, > 0 es R, ==+ /% ~ 0’125 + 0’13149 = 0'25649.

Moraleja: el tipo de interés és mayor cuando el gobierno anuncia qué va a hacer con lo que

obtiene por la venta de los bonos (politica hecha publica en todos sus detalles) que cuando

oculta esa informacion (politica no anunciada o poco transparente). En la medida en que el
precio de los bonos es la inversa del tipo de interés, una politica imperfectamente conocida

por el publico genera mas ingresos que una politica conducida transparentemente. Antes

——__ ~3'898. Si el gobierno
0725649

pretende maximizar el ingreso por la emision de bonos, la mejor opcidén para el gobierno es

(sin transparencia), p, = 4; ahora (con transparencia), p; =

enganar al publico no revelando todos los extremos de la politica aplicada.

(vii) [23 puntos] Si los compradores de los bonos pertenecieran a la economia E2,
calcula la transferencia 7' que, en el estado estacionario de E2, recibiria cada
miembro de G1, y el precio de los bonos. Explica la diferencia con respecto a la

situacion descrita en (iv).

De manera andloga al caso del apartado (iv), la inclusién de los bonos no altera las
restricciones presupuestarias, si se asume la condicion de arbitraje entre inversion en bonos

e inversion en capital productivo: gy, = o Por consiguiente, la funcion de ahorro total es
t

la misma que en el apartado (ii): S; = g - KM

Sin embargo, la condicion de equilibrio ahora es S; = K; 1 + p; - B, donde B =5y p, = Ui
t+1

Resumiendo:

5
— K 1/2 = K +
2 t t+1 Oriq

1/2

. ay, 1/(L 5

Sabiendo que g,y = "+ == (—”1) =—7,
aKt+1 2 Kt+1 Kt+1

5
2 Kt1/2 =Kip1 t+ Kt+11/2 .
Si el problema informara sobre el valor de K, (que es conocido en el periodo t por cuanto se

determina en t — 1), se podria obtener el valor de K;,,; empleando la expresion anterior.
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Conociendo K;,,, podria averiguarse o;,,. Con o;,4, podria determinarse p,. Y con py,

podria calcularse 7', que es igual a 5p,/60.

El enunciado propone como alternativa considerar el valor K del stock de capital en el

estado estacionario. Este valor se obtendria resolviendo

Especificamente, K =- [esto da respuesta a la pregunta del apartado (viii)]. En

10 __1_ 3

Il ~10©

consecuencia, & =

k- 3YPTFT 10
son —-5=1'5 yt = (i- 5) /60 = . Est4 claro que el recurso al mercado internacional
10 10 40

En este caso, los ingresos por la venta de los bonos

. . . 1 :
genera una menor transferencia: en (iv), la transferencia era 3 (fruto de unos ingresos de

20); ahora, la transferencia es % (fruto de unos ingresos de 1'5).

Intuicién del resultado. Segtin se mostro en (iii), en el estado estacionario de E2, la tasa de

interés implicita (el precio del capital) es ¢ = 2; en cambio, en E1, segtin se mostro en (i), es
1/5. Dada la relacion inversa entre el precio del bono y el tipo de interés, la opcién mas
atractiva para el gobierno de E1 es emitir los bonos en la economia con un menor tipo de
interés (en este caso, la economia propia E1). De hecho, la demanda de ahorro que realiza el
gobierno de E1 en E2 produce el mismo efecto que se encontro en (iii): subida del tipo de
interés (el precio del capital aumenta, en estado estacionario, de 2 a 13—0:). Esta subida agrava

el efecto adverso sobre el precio del bono.

(viii) Opcional. En el caso del apartado (vi), ;cudl seria el stock de capital de E2 en el

estado estacionario (en el que el stock es positivo)?
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