Capitulo 2. Mode os macroecondmicos de economias abiertas y cerradas.

EJERCICIO 2.1
Modelode preciosysalariosflexibles.
Existe dicotomia clésicay neutralidad del dinero. Recuerdense lasfiguras 2.1y 2.2. De (7) de laseccion 2.1.2:

§= aRJ; + J,K/1+Rb+ zY1+RP
1+RY1?2J4P

Por tanto las variables ficticias no afectan alarenta. Ni cambios en la demanda de |os consumidores tampoco.
1 3 S suponemos que d impuesto es de cuota fija, laecuacion (4) de laseccion 2.1.2. puede expresarse:

y=cily 2t 2 coVr 2 2% +ig 2 Lir 2 A% + §+ ug
y ladeterminacion de tipo deinterés se convierte en:

ig+ &+ ug+"c, + Lb 212 cb 2 cyt

r= Cc,+L 0

El presupuesto equilibrado puede representarse en este modelo por:
§=1=%
luego:
K12 cib+ig+ug+ e, + Lb 24712 ¢ib
C,+L
Luego un aumento de X eevar, yaquec, < 1. Gréficamente d andisis andogo d de lafigura 2.6. Un aumento
equilibrado del presupuesto supone un aumento de la demanda agregada, porque Y1 ? ¢,b de larenta que se detrae con
e impuesto hubiera sido ahorrado y no gastado.
El consumo y lainversién vienen dados por:

c=cW2b2cir22% (i)
i=ig?LVir?2n% (i)
Luego un aumento equilibrado del presupuesto reduce € consumo y lainversién, pues supone un aumento de#y
un aumento de#.

Como se produce un aumento de lademanda agregada, se elevaran los precios, |0 que se comprueba a partir dela
expresion 40 que determina e nivel de precios en este model o, que puede reformularse como:

X172 c,p

r =

p=i+Ps+ _EY|0+udD+_E

2 §im, + M Yl LI

b) Un aumento en la propension a ahorrar puede repraentarse por unareduccion dec; .
- No afectaalarenta. (ver ecuacion (7) enseccion 2.1.2.)
- Disminuye d tipo deinterés (ver expr&ién (i) més arriba) siempre que ¥ > 4 pues
_ yot
/cl =g’
De (ii) se comprueba que:
ﬁ—w#vc /f —éx?f?chjEw?ﬁ: >0

luego & consumo disminuye. De (iii) ese\/ldente que d caer e tipo de interés aumentalainversion.
Por ultimo, la caida de la demanda agregada produce una disminucion de los precios, o que puede comprobarse
con laecuacion de lapagina 40, en laque:
/p
/Cl >0
Modelo con salario nominal rigido.
Con presupuesto equilibrado la ecuacion de la curva agregada de la pagina 42 se convierte en:

d= Lyphapp2lp+s — M Yig+ug+§2cp+ Mene (v
y 3 s Jp Fc, + b otUgtg?c 3 (iv)

donde ahora:

_1?c¢
I=SErmermy

Un aumento equilibrado del presupuesto aumenta la demanda agregadalo que elevalarentay los precios.



p YH(W,K)

Larenta dd equilibrio viene dada por (ver pagina42):
io+ Ug+&1?2cyb M+Ps , Moae, JoK+2 a2 w

y= - rt
Yc, + LPH H H J.H H
donde:
— 1’)\]1 /y
H —J+—Jl—,luegoﬁ>0

El tipo deinterés se elevard ante un aumento equilibrado del presupuesto, pues la ecuacion de lacurva |l S es ahora:

y=k+ o tUs o Cot Ly onep (i
1?c; 17?c

R LM (M,w)

. IS(G,B%

§~I

1S(G,t,B°)

Y

por tanto, ante laelevacion de#y der, se producira una disminucién del consumo (ver laecuacion (i) mésarriba). El
aumento del tipo deinterés por su parte, producira una caida de lainversion (ver laecuacion (iii) més arriba).
Laecuacion que determina d nivel de renta en este modelo, ver pagina 42, puede expresarse:

= A
y H
donde
A= {%’L”_dmr+ﬁ(m+ Psb+m,’\e+‘]_2lj%+\'(a?\ﬁ/b}
_f1?¢c 1?31}
H—<LC2—+Em,+my+_J1_
luego:
/H /H /H
ﬂ:’?A‘K:‘?AE:‘?K:y_,—mr >
/cq H? H H H 1+Yc, +Lp
pues
IH -5 M
/c, 'CFL

Luego una caidade ¢, reduce € nivel derenta, y con una curva de oferta agregada creciente, ira acompafiado por
una caidaen € nivel de precios.



De lasecuacionesdelalSy delaLM (ver pagina44), despejando € tipo deinterés, r, se derivafacilmente:
Ir 5o
/cq
luego lacaidaen ¢, disminuirad tipo deinterés. Por tanto lainversion aumentara.
¢Qué ocurre con & consumo privado?

/ey /y /r _y m, /r
v fy2 i+ C7e ? S fy2 i+ T ? e f
Los dos primeros sumandos son positivosy € tercero negativo. Sin embargo, € efecto neto tiene que ser positivo y d
aumento de lapropension aahorrar, lacaidaen cy, tiene que disminuir € consumo; a fina larenta se havisto reducida
y por tanto la demanda agregada también. Pero lainversion haaumentado y € gasto publico se ha mantenido
constante, por lo que & consumo privado ha tenido que disminuir.

Modelo con salario real rigido.
Yase havisto en laseccion 2.3 que este modelo produce idénticos resultados que € modelo con preciosy salarios

flexibles, con la Unica diferencia que puede producirse una situacion permanente de paro (clasico) con independencia de
lademanda. En este modelo también hay dicotomia clésicay neutralidad del dinero.

Por tanto las consecuencias de un aumento en € presupuesto equilibrado y de un aumento de lapropension a
ahorrar, sobre larenta, los precios, € consumoy lainversion, seran las mismas que en € modelo con preciosy salarios

flexibles.

Resumen de | os resultados.
Presupuesto equilibrado: § = t = &
Propension aahorrar:s=17? ¢,

Modelos AAERHKETET BT
Preciosy saariosflexibles =0 >0 <0 <0 =0 <0 <0 >0
Sdario red rigido =0 >0 <0 <0 =0 <0 <0 >0

Sdario nominal rigido >0 >0 <0 <0 <0 <0 <0 >0

EJERCICIO 2.2
W =p.+ @ (saarionomina)
pc = bp+Y1? bbp, (preciosa consumo en logaritmos)
Lacurvade oferta agregada:
y= Jia+Jok+ 2,23, Yw?pp _ Jia+ Jok+ 2?2 J,Vp + 42 pp
17 Jl 19\]1
_ Jia+Jok+2,23,Ybp+Y1? bbp, + ¢ 2 pp
1?3,
_ Jia+Jok+2,23:4 2 3,Y1? bbp, +J3,Y1 2 bbp
1?3,
luego la curva de of erta agregada tiene pendiente positivasi b < 1y esvertical sib = 1




P Yi(b=1) y Y'(b<1)

— Y
Y

Una expansi6n monetaria produce un desplazamiento en la curva de demanda agregada

Yo(b<1)

Por tanto, si b < 1, laexpansién monetaria producira un aumento delarentay de empleo. Al tenderb _ 1, 1a
curva de oferta se ird haciendo vertical y laexpansién monetaria ird teniendo un menor efecto sobre larenta (y sobre d
empleo) y un mayor efecto alcista sobre los precios. Con b = 1, volverd a haber neutralidad del dinero.

EJERCICIO 2.3
A comienzo de los afios 80 se consolidan los altos niveles en los precios energéticos. Del modelo de la seccion 2.5,
vemos que d nivel de empleo y de produccion depende negativamente de | os precios redes de las materias primas:



w/P

WIP)| T
(WIP),

e, NIK,(P/P),]
N'[K,(Pe/P),]

N2 Nl NO

Cuanto mésrigido sea e sdario real mayor sera e efecto contractivo sobre larentay € empleo y mayor € efecto
alcista sobre los precios.

P V(T ,K)

\yd

i i Y
Yo Y1 Y
Una expansi6n monetaria hubiera producido adicionales aumentos en los precios, sin estimular € nivel de
actividad.
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Sélo si se hubiera producido una disminucion de la demanda agregada, como consecuencia de latransferencia
masiva de renta hacia grupos (los productores de petréleo) con escasa propension aconsumir y si, ademas, 10s precios
delos productos de | os paises industrializados fueran rigidos ala baja, hubiera estado justificada una cierta expansién
de lademanda mediante politica monetaria o fiscal, pero sin pretender compensar la caida de la produccion de su nivel
anterior alaeevacion delos precios energéticos.

EJERCICIO 2.4
El modelo que describe ala economia seriael mismo que € de laseccion 2.1.2, excepto que € equilibrioen d
mercado de trabajo (ecuacion 3) vendria dado por:
n=Riw+b?pb
dondeb = In¥1 ? tb, siendo t & tipo imposittivo, observe que% <0
Sigue habiendo dicotomia clésica, y € nivel de empleo y de renta vendra dado por:
_ Rla+ Jok+ zg+bp
1+RV1?J,P
§= aRJ, + RJ1b+J%kY1+ Rb + zY1+ RP
1+RY1?J.p
Luego una disminucién det, que supone un aumento enb, eleva nyy.

. w/P

Y

N N

El efecto sobre los precios de lareduccion de t, seraindeterminado.



Tanto lacurva de demanda agregada como la de of erta agegada se desplazaran hacia la derecha ante lacaidaen
€ tipo impositivo.

EJERCICIO 2.5

w/P

=1 4

N N

En una economia con € saario redl rigido y precios rigidos podran coexistir un exceso de oferta en d mercado de
trabajo y un exceso de of erta en & mercado de bienes (punto A y A’ en lasfiguras de arriba). Habré paro clasico
YNs 2 Kb y paro Keynesiano YR 2 Ngp.

Programa 1: Reduccion del salario nominal.

S esta reduccién del salario nominal no viniera acompafiada de una reduccion de precios, € nivel de empleo no
varia, se reduce € paro clasico pero aumenta el paro keynesiano. El paro total disminuye, por lareduccion en laoferta
detrabajo inducida por & menor salario red. Lanuevasituacion vendria descrita por lospuntosBy A’.

S los precios se determinan en funcion del coste, podria esperarse una cierta reduccidn de precios que induciriaun
aumento de lademanday una reduccion del paro keynesiano. El empleo habria aumentado, a reducirse € exceso de
oferta en & mercado de bienes.

Programa 2: Aumento del gasto publico.
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El aumento del gasto publico elevala demanda agregada, reduce € exceso de oferta en € mercado de bienesy
aumentalarentay & empleo. Disminuye € paro keynesiano, pero se mantiene intacto € paro clasico. Lanueva
situacion esta descrita por los puntosBy B'.

EJERCICIO 2.6
a)
w/P
P
LT
Po
H _ : N : :
S - gy Y
N, NoN N Y, .Y
Pasade (A, B)a(A’,B’).
El paro keynesiano aumenta, € paro clasico se mantieney € paro total aumenta.
b) Idénticafiguraque en @ caso a). |denticos resultados.
0
w/P
P Y3 Y%
LT
Po
N Y

NoN' N NP

Semantiene d par (A, B).
El paro keynesiano disminuye, € paro clasico aumenay € paro total se mantiene.
d)



Semantiene d par (A, B).
El paro keynesiano aumenta, € paro clasico disminuyey € paro total se mantiene.
e

w/P

=

NoN; N N°

Y, Y, Y
Pasade(A,B)a(A’,B’).
El paro keynesiano disminuye, € paro clasico se mantieney € paro total disminuye.

EJERCICIO 2.7
w=p+d
p=Wo+W,w, siendoW; <1
se obtiene:
p= Wo +W.8
1?2W,
P y(W) yi(w)
P(W)
P(w)




Aumento del salario real:

- aumenta e precio rigido.

- se desplaza hacia laizquierdala curva de oferta agregada.
Resultado:

- disminuye larentay € empleo.

- € exceso de oferta en € mercado de bienes pasade A-B aA’-B’.
Aumento del margen Wy,

P y(w)
P(U,) 5

P(u,)

- aumenta e precio rigido.
Resultado:
- disminuye larentay & empleo.
- e exceso de oferta en & mercado de bienesaumentade A-B aA’-B’.

EJERCICIO 2.8
Funcion de oferta:

y=2KiW?2pp?Lip +072pb
Funcion de demanda:
y=dVf? pb+ N§+ YYD 2 pb + Qy°
igualando:
YK + Lbp ? K+ Lp, ? LO = 2Yd + Ybp + dfh + N§ + YO + QyP°

_ Y+L D+K\iit/+Lp|+d|¢h+N§+Qy[’
P=xvT+a+v KFLFd+y
El cociente de [ espositivo y menor que 1. Sustituyendo en la ecuacion de oferta:
_ Ky?d YK + LbYdéh + N§ + Qy°p d+Y
Y= xarrarvo? K+LC+d+VY ?K+L+d+YYKw+Lp'D
El coeficiente de O tiene signo indeterminado. Cuanto mas pequefio sea L (cuanto menor sea el peso del factor
importado en d coste total de produccion), més probable serd € efecto de la devaluacion sea positivo.
S L = 0, d efecto positivo de O sobre d nivel de precios sera més pequefio y la devaluacion tendra un efecto
positivo sobre larenta.

EJERCICIO 2.9
Modelo 1.

y=dVf? pb+ N§+ YYD 2 pb + Qy°



Haciendo § = y° = 0 (parasimplificar):
y=di+YO?Vd+ Ybp
D= dih+YOD , ¥

TTd+yY T d+yY
Perosi M = constante® m? p = §
_ dunr ¥
p—[]+7ﬁ-7

Luego € tipo de cambio red YOI ? pb no se ve afectado por variaciones del tipo de cambio nominal.
Modelo 2.
El modelo es también:

y=dith? pp+Ng+Y/O?pb+ QyP
por lo que los resultados son |0s mismos.

Modelo 3.
yd = y=dith? pb+N§+Y/O?pb+QyP
y* = yiip
_ Wo + WyW W. <1
P= 17w, !

S y® > y¥ (exceso de of erta en & mercado de bienes)
y=df+N§+ YO+ QyP 2 Yd + Ybp
_ Wo +WyW
1?2 W,
y unaelevacion de [ afecta positivamente ay y dgainvariable p. Luego d tipo de cambio real se depreciara ante una
elevacion del tipo de cambio nominal.

p

Sm?p=§
y=di+Ng+YO+QyP 2 Yp
p= Wo + Wt
1?2 W,

y laconclusion seralamisma
Modelo 4.

y=Y/O?pp?ar’+Ng+ +Qy°
m?p=2vr®+dy

dondeM = e™ = R+ D.
La primera ecuacion determinap y la segunda determina R.

- a b, Ng, Qponl
p—[]?VJ +V§+Vy ?V?

luego d tipo de cambioreal, O ? p, esindependiente de (.

EJERCICIO 2.10
@) Caidaen larenta mundial.
Tipo de cambio flexible.



Lacaidadelarenta mundia desplazalalS hacialaizquierda. Pero lareduccion del tipo deinterésinterno por
debgjo der® produce una salida de capitales, que conducen a una devaluacion del tipo de cambio. Ladevaluacion
desplazalacurvalS hacialaderecha. Al find d renta eslamisma.

Tipo de cambio fijo.

. L (r,Y)-D
R R, R Y, Y, Y

El desplazamiento de lacurvalS hacialaizquierda, produce una salida de capitales, por € mismo motivo que
antes, que ocasiona una pérdida de reservas. Esta reduccion de la of erta monetaria vuelve adlevar d tipo deinterés
hastar D. Larentahacaido dey, ay;.

b) Unaelevacion der?®.
Tipo de cambio flexible.

Yo Y, Y

Laelevacion der® produce una salida de capitales qye induce una devaluacion. Lo que desplaza lacurvalS haciala
derecha, devando larentaay;y d tipo deinterésar?.
Tipo de cambio fijo.



L (r,Y.)-D

R, R R Y, Y, Y

Ladevacion der® produce una pérdida de reservas que reduce la oferta monetaria, elevandose d tipo deinterés
interior. Esto reduce lademandaprivaday larentadeyg ay;.

EJERCICIO 2.11
Y = A, &, + TY'%,Y,Y%

R+ D = Lir,v
r=rP+w
Sea [ d tipo de cambio que hace que T=0. Entonces:
W=wyg?0Op, W>0 Wo=0

puessi O > 0, € tipo de cambio O esta sobre apreciado y la prima de riesgo es positiva. Cuanto mayor seala
diferencia®? O, mayor seralaprima de riesgo, pues més peligro habra de una devaluacion.

Pero O sera creciente con larenta, pues amayor renta mayor serad tipo de cambio quehace T = 0. Luego
r = r°+ Wesunacurvacrecienteend planor ? y.

r r

r+u

Politica fiscal:



RR

Seproduce un aumento delarentay dd tipo deinterésinterior ( porque aumenta el primade riesgo). El efecto
sobre d nivel de reservas esta indeterminado. Depende de cual seamayor: & aumento en € tipo deinterésinterior
como consecuencia de lamayor demanda de dinero o € aumento del tipo de interés exigido para mantener titulos
interiores debido alamayor prima de riesgo.

El aumento en larenta serd menor que cuando r = rP° y no habia prima de riesgo.

Palitica monetaria:

Yo VY,

'+

Y, Y

Una expansién monetaria, un aumento en f), sdlo produce una perdida de reservas, como consecuenciade la
reduccion del tipo deinterésinterior por debajo der® + W. Lacaidaen las reservas compensa e aumento en ) y
mantiene constante la cantidad total de dinero.

Capitulo 3. Expectativasy politica macroeconémica.

EJERCICIO 3.1
1. Demanda de dinero:
MY _ 2N E ;
M_=ae®rt i
9 t 0]
Tomando logaritmos, y reordenado:
= my 2 Inat + b e i
1+b-1+b 1+bpt+1()
Bajo expectativas racionales, de manerasimilar alaseccién 3.6.2 y teniendo en cuenta que:

Pt

Inayy = Ina; +J  (tasade crecimientode a=J)
se obtiene:

K -

- M ) [ 1 e !
p: = ?Ina, ? Jb+ = .mg;:
1+b +b o, -

o @

Latasa deinflacion seré&



K . .
s - mt+17 41 e { Db J
Pua P = =7 1+bj=>1'l+1m“““--1+b-~=‘
K - -
2 Mo 1 = mgi D (v
1+b T+b_ " "iT4b W)

a)S d anuncio del gobierno resulta totalmente creible.

AME = my+jL YL = 0.05p
Latasa deinflacion:

Putr ? Pr = ?2J + L = 0.025 = 2.5%
b) S los agentes creen que que en d primer gercicio se crecerdd 5% y en los gercicios posteriores d 10%.
My = Mg+ L YL = 0.05p

Mejer = My + N YN = 0.10

Latasa deinflacion:

L+ Nb

? =7 = = 0,
Prr ? Py =2 + 7D 0.0472 = 4.72%

EJERCICIO 3.2
a)Oferta agragada (curva de of erta de L ucas, ver seccion 3.8):

Yi = ¥+ K/p 2 Eppep + Uy (i)
Demanda de bienes:
Yo = 2Nry + Wge + v (i)
Demanda de dinero:
m;? py =Sy ?2Jdre+ s (iii)

Lacantidad de dineroy € nivel de gasto publico tienen un componente aleatorio y otro anticipado:

my = Epymy + Py (iV)

0= Emgi+Le (V)
De (ii) y (iii) se obtiene lademanda agregada:

Vi = ﬁgYJWgt +Nmy 2 Npy 2 Ns, + Ivgp (Vi)
Se derivalaforma reducida del modelo:
§+Kip ? Eeapb + Up = 5 +1NSYJWgt +Nmy, ? Np; ? Ns, + Jvib (vii)
Trabajando con estas ecuaciones del mismo modo que en la seccidn 3.8 se obtiene:
Ye =¥+ NTKINS+ b KYNS T3P |: 'Pt 7S+ WNJ—Lt + -i‘g-Vt;"KJr Ut] =y+f
Luego los componentes anti cipados de las dos variables de politica econdmicano afectan alarenta.
rye = %[fﬁ' W{EmQe+ Lis +vi+T]

Por lo tanto, € tipo de interés depende del componente anticipado de lapoliticafiscal.
b)Si los precios son rigidos, en € sentido de ajustarse solo parcialmente alos de equilibrio, laecuacion de oferta se
sustituye:
Pt ? Per = IVp? ? pesP
Lasolucién eradd tipo:
Yi = by + b1Eim; + DoEp i + bapey + F



donde
bp=1 si J=1
b1:0,b220,b3:0 si J=1

EJERCICIO 3.3
El saario real de equilibrio esneto de impuestos, lafuncién de produccion en este caso es

v = K WY1 + thp? .:ff *
) Pt i
Secalculalacurvade oferta del mismo modo que en la seccion 3.8:
Vi = %2 Kb+ KYp; ? Eppib + Uy Siendob = Inf1+ th

% 2 Kb podriainterpretarse como d nivel natural de producto dado € tipo de impositivo implicito en b.
Ecuacion de demanda:

yt = SYmt ? ptb ? Jb+ Vi
Ecuacion de politica monetaria
my = Eppmy + Py
Utilizando € mismo procedimiento que en la seccién 3.8 se obtiene:
YK ? Jb SPy+vi?uU
Pt = Et?lmt?%gl"' S b+ tK_'_ts :
KS K S
kst kasit ksl
En donde b afectaay;, hay unarelacion negativaentre € tipo impositivo y larenta, puede interpretarse como una

relacion negativa entre € tipo impositivo y € nivel natural de renta. El efecto dd tipo impositivo sobre los precios
esta indeterminado.

yi =2 Kb+

EJERCICIO 34
Curvade Phillips:

Pt?Per =+ aUi+pf 2P +P @ <0 (i)
Demanda agregada:
py = bom¢ + bUy by >0 (i)
@) El modelo incorporatasa natural de paroyaquesi ~; = ~f © U, = constarte.

XA — NE
S t— t



Pt ? Prer = Ao + @ Ui + pf ? Per + Py
O=ag+a;U,+P;
U, = ?g—i >0 constante
b) (b.1) Mecanismo de formacion de expectativas:

Pt = VP
sustituyendo en (i), eigualando (i) a(ii):
bom; + bUy = ppy + a0 + ayUy + Vppy ? per + Py
ag ? bomy + Vppy + Py
b, ?a;
Por lo tanto, lapolitica monetaria afectard alatasa de paro.
(b.2) Mecanismo de formacion de expectativas:

pt = Empy

Ul:

Tomando expectativas en (i) y (ii) se obtiene:

Ee1pr = boEpim, + by ?Z—i

Sustituyendo este resultado en (i), eigudando (i) y (ii):
bomi + bUy = per +ag +a U + ! DoEpim; + bli:: ?g—[l).} 2Pt Py
U, =230 9 boYm; ? Epymib ? Py
ap b, ?a;
como m; ? Exym; = Y, solo tienen efectos sobre latasa de paro los componentes no anticipados de la politica
monetaria.

EJERCICIO 3.5

A= a+ bfmg ? méb + AP

m = Ko+ Kympy P, 0<K<1
se trata de degir Ko y K1, que minimizan Egy [~ ? A° 72

3

VMg

a+t bYKo + Kimp, +Pip ? met?l +nD

my

AN
t

Eoi[N ? AP % = Epe[a+ bYKg + YKy ? VMg, +Pp ]2
/Eoi[™M7? AD:I2
/Ko
JEcn [ 2?1072
/K,

= E[2{a+ bVKq + YKy ? VPMpy + PP s bmp; ] =0
que se transforman en:
a+ b"KO + YKl ? met?l} =0
a+biKo+ VYK ?2VPpr =0
cuya solucién es

Ko = ?% Ky=V
Luego:
m; = ?% +Vmpy + Py
y: .
Ao=a+ b{_?% +ViMgy + Py 2 bVmey + ~°
Por tanto:

At?AD = th



El valor minimo de lafuncién objetivo en este caso sera
E[\’V\t ? ’\Db2:| = E[ -::jijt}zj = b%a?
b)
m¢ = Eppmy
Eoamy = Ko + Kimypy
entonces:
Ne=a+ b+ P
El minimo de E|:Y’\t ? ADp2 :| esindependiente de K y K1, luego ladecision sobre Ky y K, esirrelevante.
E[V~ 2 7%% ] = E[ Ya+ bP + AP 2 A2 ]

= E[a2 +b?pZ + 2ath:| = a% + b?%a?

* * *
EJERCICIO 3.6
Curvade oferta:
Yt = Nyp1 + KYpe ? peaP + Uy
Funcién de demanda agregada:

yr = dim; 2 pib + v
Reglamonetaria:
My = go + g1Yr1 + Py
Se caculalaformareducidadel modelo igud que en la seccién 3.8:
p: = aj}—K[KEmpt +dmy ? Nypy + Ve ? Uy ]
y se obtienen las siguientes ecuaciones de precios y renta:
Pt = o+ 91Yer ? ",:\‘j'yt?l +

Vi = Ny + &PTJ&;@ + Uy
Larenta esindependiente de |os componentes anticipados de la politica monetaria go,g1, s0lo se ve afectada por los
componentes a eatorios de la politica monetaria P;.
S se trabajase con una politica monetaria genérica de tipo:

dP, +v; ? U,
T d+K

My = Epymy + Py
siguiendo |os mismos pasos que en la seccion 3.8 se obtendria:
Pt = Epime ? %-Yr?l +

KYdP, + v; + up
Yo = Nyt?1+ﬁ+|t<—t+ut
larenta continuaria siendo independiente del componente anticipado de la politica monetaria, solo se veria afectada
por los componentes aleatorios.

dP; + vy ? Uy
d+K

EJERCICIO 3.7
Ofertay demanda estan representadas por las ecuaciones (16) y (18) de la seccién 3.8. Laautoridad monetaria anuncia
una contraccion monetaria para reducir € nivel de precios:

m; = i < Mgy
Igualando las ecuaciones (16) y (18) se obtiene laforma reducida del modelo:
Pt = a_il_'_Kl:KEl?lpt +dm 2 y+ v, ? Ue ]

a) S d anuncio de laautoridad monetariaresulta creible.



Epim; =
Con esta informacion, siguiendo los paso de la seccion 3.8 se obtiene:
Vi?u
po=h2 39+ S
ey K2ur Ly,
por lo tanto, una politica monetaria creible es neutral, no afectad nivel derentay afecta proporcionalmente a nivel de

precios.
b) S d anuncio de la autoridad monetaria no resulta creible.

EpiMe = Mpy <
siguiendo & mismo procedimiento que en  caso anterior se obtiene:

- K Y Vt?ut
pu= o+ pogimon 2 0 2 g+ Lot

, Vv, ?
yi =¥+ —dKK:j Yin 2 mp;p + ﬂ—KYKtJr' ub o Ut

Como fh < my,, d nivel derenta se reduce d aplicar una politica monetaria contractiva que no es crefble, y lareduccion
de precios es menos que proporcional.

EJERCICIO 3.8
En redlidad, basta con sustituir en las expectativas finales de la seccion 3.9.1 la expectativa condiciona por su
expresion bajo cada una de las reglas monetarias que se proponen gue son, respectivamente:

cas0d) Epymy = J + Kmpy
casob) Epymy =
caso €) EpiMe = go + g1y
pues se entiende que € error P, es, en todos los casos, ruido blanco. Por otra parte:
cas0 @) EppMy = Epp¥Jd + KMy + PP = ErpVJ + KJ + K2Myppp + KP oy + PP
= JV1+ Kb + K?my,
caso b) Epmy =

y dgjamos de momento d caso ¢) para més adelante. Asi, lasolucion dedl modelo es
Caso @)
K2 25 K3 ¥ SP+v2u
=i1+ :J + + L4t Tt7 Tt
Pt :'-...l 25+ K,,s’J 55 + KKmt?l 55 § K’nt?z S STK
K2 SK? SK?3 SKP + Kv; + Su

=?JS + m Miry + ¥ + t t t
Ty dlcr el A £
por lo que las perturbaciones de of erta afectan negativamente alos precios y positivamente alarenta, las
perturbaciones de la demanda afectan positivamente aprecios y renta. Las perturbaciones ( 0 sorpresas) monetarias
afectan positivamente d nivel de precios, pero tambien a nivel de renta de equilibrio.
Caso b)

t



pt = Eptm¢ ?

v SPy+ vy ?
5+ KYEmmt ? Eppm¢p ? -Z— + —lSTvtKi

=m?

, + ?
s {Eeame ? Epome 2 3o Sitviiu
_ SKP + Kv; + Su;
e A 1 e

con & mismo andlisis que antes acerca de |os signos de | os efectos de las diferentes perturbaciones.

EJERCICIO 3.9
El modelo seriaen este caso:
a) Oferta agregada

Yt = ¥+ KIp 2 Egupeb + Uy
b) Demanda agregada:
yi = SYm 2 pib + v
¢) Mecanismo salarial:
W = %Et?lpt + %Er?zpt

d)Reglamonetaria:
My = Epymy + Py
Seobtiene laformareducida, igualando laofertay demanda:
¥+ Kipy ? EpapP + Uy = SYmM 2 pib + v

K K SPi+Vv;?u .
p: = mEt?lpt + mEt?lmt? K% S + ts+tK L@

tomando expectativas Ey,; Y Ep, Y sustituyendo en (i):

+SPt+vt’?ut

- y
pt_El?lmt?K+S STK

luego:

Evipt = Epim; ? K_?S_
siendo lasorpresa de precios:

SPy+wv; ?
Pt ? Epipt = w

que llevada ala ecuacion de of erta agregada:
_ SPy + vy ? Uy _ KSP + Kv; + Su,
Yo=Y K U Y
por lo que lacomponente anticipada de |a reglamonetaria no tiene efectos redes. Esto se debe aque  mecanismo
sdarial no jueganinglin papel en laoferta ni en lademanda agregadas. De hecho, como se havisto, & modelo puede
resolverse sin utilizar laecuacion ). Lo mismo ocurrre con la ecuacion de oferta:

Yi = Yer + KYp ? Epipb + Uy

Capitulo 4. Las decisones de los consumidores.

EJERCICIO 4.1
8 Problema de decision intertemporal:

MaxUVcy,Cz,N1,Nz,5:P = Incy + LINY24 2 nyp + K[ Inc, + LINY24 2 npb ]
C1+S1=y1+Wim

Cp = Yo + Wony + Y1+ rbs;



b)Lafuncion de oferta de trabajo en cada periodo se deriva utilizando € procedimiento de la seccién 4.4. El
Lagrangiano de este problema es

£=1Incy + LINY24 2 n;p + K[ Inc, + LINV24 2 nyp ] + VBy; +wing ? €1 ? S14
+ Wl:yz + Wsyny + Y1+ rbs; ? Cz:l

El consumo Gptimo sera estrictamente positivo en cada periodo y lasrestricciones se satisfaran con igualdad. Las
condiciones de optimalidad son:

- Igualdad entre larelacion margina de sustitucion del consumo en € tiempo y su precio relativo, d tipo deinterésrea
bruto.

Cp, = ¢ KY1 +rb

- Relaciones marginales de sustitucion entre e consumoy € ocio.
L 1
247n;, 'Cr
L K
=y

242 n,
- Estrategia Optima de sustitucion de trabajo através del tiempo.

_24705  _ 14 pWa
KY24 ? n,b W»

De las restricciones presupuestarias de ambos periodos se obtiene:

C, _ Yo WaNy
CiL+ - = + - +wing + -
' Ter T e MM

Con estas ecuacionestal y como se realiza en laseccion 4.4 se obtiene lafuncidn de oferta de trabajo en ambos
periodos:

nlz#[24Yl+K+KLD?L§:y1+,y2 + 24 We }

VI + KpYL+ Lp Wit YIarp T Y14rp
A KLYL+rp 1 Vo

Ny = 2411+ L+Kp? =251 1 Foaw, +y, +

z Y1+KDY1+er2|: Lt 1+r:|

S pasamos de una situacion en laque € saario esigua en ambos periodos aotra situacion en laque wy < w,, laoferta
detrabajo del primer periodo disminuira. Parapasar de una situacion enlaquew; < w, aotradondew; < w, o ha
aumentado w, o ha disminuido wq,en ambas situaciones, la oferta de trabajo del primer periodo disminuye. Yaque
disminuye cuando disminuye €l saario red del periodo, una disminucion del salario redl tiene un efecto rentay otro
sustitucion, predominando este Ultimo; y disminuye a aumentar € salario en € segundo periodo, se produce un efecto
de sustitucion intertemporal de la oferta de trabajo.

) Sy, =y, =0, € resultado del apartado anterior seria:

N, = 1 |:24Y1+K+KLD?L§:24_.W—2:§:|
L+ KoY+ P Wi YT+ rp

Ny = 24i1+ L+ Kp? KLYL*+rD 24w,
T1+KpYL+ 1P W2

Lasvariaciones del salario red harian variar ala oferta de trabajo en € mismo sentido que en € apartado anterior,
excepto en € caso en € quew; = ws, pues entonces € saario no apareceria en lasfunciones de trabgjo.

EJERCICIO 4.2



Problema de decisién intertemporal:
MaxU¥cy,Cp,n1,Np,5:P = Incy + LINY24 2 ngb + K[ Inc, + LInY24 2 npb ]
ciVl+tb+s; =y, +wying
CoV1+ toh = v, + Wony + Y1 + rbs,
El Lagrangiano de este problema es
£=1Incy + LINY24 2 nyp + K[Incy + LINY242 nyp ]+ V[yy + wing 2 ¢ V1+1t;p 2 51 ]
+W[yz +Wonp + Y1 +1Ps; 2 Co¥1+tpb ]
Lasolucién del problema se efectua de forma similar alade gercicio anterior, siguiendo los pasos readizados en la
seccion 4.4. Los resultados son:
- Larelacion marginal de sustitucion del consumo en € tiempo, se ve afectada por la existencia de impuestos sobre €

consumo siempre y cuando la cuantia de los impuestos sea distinta en ambos periodos, no viendose afectada en € caso
en que dicha cuantia coincida

CoV1+tob = g Y1+ t;PKYL + 1P
- Se produce una alteracion de las relaciones marginales de sustitucion entre € consumo y € ocio.

L =w, 1
247 ny CY1l+1t,p
L K

= W2
247?n, CoY1l+ tob
- No variala estrategia Optima de sustitucion del trabajo através del tiempo.

2870 - ypepW
KY24 ? nib W2
De lasrestricciones presupuestarias de ambos periodos se obtiene:
’ cofl+tp _ y W
ciYl+tb+ 22 Z -y + 22 +wyng + 22
e e O AT T I e

Con estas ecuaciones tal y como se realiza en la seccion 4.4 se obtiene lafuncion de of erta de trabajo en ambos
periodos.

EJERCICIO 4.3
El problema de decision intertemporal es

MaxU¥cy,Cz,N1,02,5:P = Incy + LINY24 2 nyp + K[ Inc, + Ling; ]
CL+Sy=Ag+ [rAg+wn; JY12th
Co+ 0y =Sy +Ars; +y,afl?th
El Lagrangiano de este problema es
£=1Incy + LINY24 2 nyp + K[Inc, + Ling, ]+ V[ Ag + [FAg +Wn; JY12 1 2 ¢; 251 ]
+W[sy +8rs; +y,af12% 2 ¢, 292 ]
Las condiciones de optimalidad son:
- lgualdad entre larelacion margina de sustitucion del consumo en € tiempo.
Co = CyKV1+rY1? thb
- Relacion margind de sustitucion entre e consumo 'y lariqueza que € consumidor quiere leger a final del segundo
periodo.
g2 = coN
gz = CKY1+r¥1? thbN
- Relacion margina de sustitucion entre € consumo y ocio en e primer periodo.

n,=247_ G
Y1? thw

Sustituyendo las condiciones de optimalidad en larestriccion presupuestaria se optienen los diferntes valores 6ptimos.
a)-El valor éptimo de consumo:



= A¥l+rV12tp Y2112 1

c
'TTIFKFLANK  VI+K+ L+ NKPYL+ 1717 Bp
+ V12 24w
1+K+L+NK
o, = AoKIL+ V12802 | y,Y172 K

T+K+L+NK  VI+K+L+NKp
+ Y12 th24wKV1 + V1 2 thb
1+K+L+NK

- El legado.
_ NAKYL+r¥1? thp? + Ny, Y1 ? K
1+K+L+NK Y1+ K+ L+NKp
+ NY1 ? th24wKY1 + r¥1 2 thp

1+K+L+NK
- Laofertadetrabajo en & primer periodo:
N, = 242 LA+ Y128 Ly,
WY1?2t{1+K+L+NK> wYl+K+L+NKPYL+rY1l? thh

?[+L]
T+K+L+NK

El modo en d que d sdario, € valor delariquezainicid, y larenta exdgenadel segundo periodo afectan a cada una de
estas varidbleses
oy - V12124
/W 1+K+L+NK
/c, _ KY1+ rY1? thby1 ? th24 S

>0

- 0

/w 1+K+L+NK

/92 _ NKIL1+rV12 6bV12 24 _ o

/w 1+K+L+NK

/ny _ LAYI+YI2®P Ly, .0

W W12tV + K+ L+NKp WY1+ K + L+ NKpYL + r{1? top

Por lo tanto, un aumento del salario hace que & consumo en ambos periodos, € legado y laoferta del trabgjo en €
primer periodo aumenten.
/ey _ 141Vl
7A, 1+K+L+NK
fep _ KV1+r¥120?
/A 1+K+L+NK
/92 _ NKVL+1Y120b% o
/A 1+K+L+NK
/ng o, LY1+r¥1?tpp
/A wYl? tbY1l+ K+ L+ NKp
Por lo tanto, un aumento del valor delariquezainicid hace que & consumo en ambos periodosy € legado aumenten y
que la of erta de trabajo ofrecidaen & primer periodo disminuya.
/ey _ V12t >0
/Yo Y1+ K+ L+NKbYL+rY1?thp
/c, _  KV1?2t
7y:  1+K+L+NK
9o - NKV1?2® g
/y,  1+K+L+NK
AU ? L <0
1y; WY1+ rY1? thpY1 + K+ L + NKp
Por lo tanto, un aumento de de larenta exdgena del segundo periodo aumenta € consumo en ambos periodosy €
legado, y hace disminuir laoferta de trabajo del primer periodo.
b) Los efectos de una variacion dd tipo impositivo sobre € ahorro, € consumo y laoferta de trabajo en € primer
periodo son:




/Cy _ 5 rAg+24w Y2

FAC S, , <0

/t T+K+KN+L  Y1+rV1?2 ob2/1+ K+ KN+ Lb

ﬂ:? LAo ? rLy, <0
/t W12 21+ K+ KN+Lp WL1+rY1?tbV1+K+KN+Lp

/s,

; /c
121 = 9Ar ? ?2V1+ L
7t of 224w ? Y1+ Lb 7

c) El gobierno reduce € tipo impositivo sobre larenta, para mostrar sus efectos multiplicamos a tipo impositivo por
unaconstante k<1.

¢.1) S lapoliticadd gobierno escreible, los niveles de consumo y de of erta de trabajo son los siguientes:

¢, = AoV1+ V1?2 kb yoY1? ki
1+K+L+NK  Y1+K+L+NKPYL+rY1?kbb
+ V12 k24w
1+K+L+NK
o, = AoKIT+ V12 kbp? | y,Y172 koK
1+K+L+NK  Y1+K+L+NKp
+ V12 kb24wKi1 + V1 2 kip
1+K+L+NK
n1:24?[ ’ LAOY%+rY'1?knab i ly, }
WYL?2kbi1l+K+L+NK: wYl+K+L+NKPYL+rY1l? kip

,_,[+ 24L }
T+K+L+ MK

Por lo tanto, lareducién del tipo impositivo produce los efectos vistos en € apartado b.
¢.2) S lapoliticade gobierno no escreible, los niveles de consumo y of erta de trabajo son los siguientes:
AoV1+r¥1? kbb yo,¥1 2 th
1+K+L+NK Y1+ K+ L+ NKPYL+rY1l?thp
Y172 k24w
1+K+L+NK
AoKYL+ V12 kpY1+rV12tb  y,V1? K
1+K+L+NK Y1+ K+ L+ NKp
+ V12 kb24wKY1 + Y1 ? tob
1+K+L+NK
ng=247_ 01
Y1? tkow
Se observa que @ consumo aumenta més cuando la politica del gobierno es creible que cuando no escreible.

C, =

+

Cy =

EJERCICIO 4.4
a) Los consumidores no tienen restricciones para endeudarse. El problema de decision intertemporal es

Max Inc; + Klnc,
C1=Y17?8;
C, =V1+rbs; +vy,
L os niveles éptimos de consumo son:
Yo + Y1+ rby,

Ch==—— -
Y1+ rpYl+Kp
c, = KYy, + Y1+ rby,p
1+K
El consumo presente ante una elevacion de su renta futura se elevara
/ey _ 1

el S —))
7y,  V1+rpi1+Kp
b) S los consumidores no pueden endeudarse, @ problema de decision intertemporal es:

Max Inc; + Klnc,



Ci=Y1?5s;
C, =V1+rbs; +vy,
S1 320
L os niveles 6ptimos de consumo son:
-Ss?>06L=0
C, = KY1+rbc;
-S9s7=0
Ci=Y1
C2=Y2
En este caso no puede aumentar ¢; por encimadey;
¢) S existe incertidumbre.

Max Inc; + KE[ Inc; ]
C1=Y178s;
C; =V1+rbs, +ys;,  siendoE[yS] =0y Var[y;] = aj
El nivel 6ptimo de consumo en € primer periodo es

_ 1 |: [§2+V1+rpYy; 2 cip]° :|

CKVL+rh | [§,+ Y1+ rhly; 2P ]2 + a2

(para calcularlo se utiliza una aporximacion de Taylor arededro de¥,)
Por lo tanto si:

C1

-§, 61 E[Uep ] 6- ¢y
-aj 6T E[U'Vep] Oty

€ efecto sobre & consumo es ambiguo, y desde luego menor que con ausencia de incertidumbre.

EJERCICIO 4.5
MaXc, c,s E[UVciP + KUTcp ],  dondek = 1Tl_

sa Cp+VY1l+rbcy =y, +Y1+rby,
que puede expresarse como

Maxy,s UYcip + 13 E[UYy, + Y1+ rby; ? Y1+ rbcy ]

Condicion de éptimo:
vy 1+7r W —
U'Ycb ? ﬁE|:U Yczb] =0

Pero si
U¥eh = ac? %bE2 y ademésr = _

esta relacion se convierte en:
a?bc, ?E[a?bc, =0

¢ = Ejcaa
Por consiguiente € consumo Optimo esperado en € periodo "futuro” esigua a consumo decidido en € periodo
presente. S 10s agentes tienen expectativas racionades esto implica que, bajo la supuesta funcion de utilidad cuadrética,
y si los agentes tienen unatasa de decuento igud d tipo de interés, € consumo debe seguir un " paseo aeatorio”:

Cr, = C1 + W2
donde W, es"ruido blanco”.



Capitulo 5. Lademanda de los factores de las empresas.

EJERCICIO 5.1
1. &) De acuerdo con € apartado 1.b) delaseccidn 5.1, lacondicidn de 6ptimo es en este caso:

J.RNIRIQ 2w =0
donde:
Q = YzKJ2pRs+
R=17 %. = grado de competencia
Esta condicion puede escribirse:
JRNIRZRKIRS+
N
Pero teniendo en cuenta que:
YR - ZRNJlRKJzR
p=S*Y™
se convierte en:
JRY#S* _ J4RYp
N N

=W

que se transforma en:
J,RzK7?
Nl?.]l

w
p

y, por tanto:

1

N = I:JleKJZ } 2
7

b) Vemos que & grado de competencia, R, esun factor de desplazamientode la curva de demanda de trabgjo; un
mayor R aumenta la demanda de empleo para cada saario redl.

EJERCICIO 5.2
De acuerdo con ladiscusion dd apartado 2) de laseccion 5.1, si hubiera p empresas con diferentes n;, de forma

que:
N <Nz <Ng....<Np

w/P

L R

Nl N2 N3 ’\lJ

Al sumar horizontalmente este conjunto de curvas de demanda individuales, la curva agregada de demanda de
empleo sera decreciente con € salario redl.



EJERCICIO 5.3
Para obtener € nivel de inversion Optima se maximiza e vaor presente de laempresa, teniendo en cuenta que la
funcién de produccién es una funcién Cobb-Douglas, tal y como se realiza en laseccion 5.2.2.

Max V = ZNJT K22 2 woNg ? YK ? Kb ? ¢fK; ? Kob?
L NPKP? 2wiNy + V12 dbK;
1+r

Lacondicién deinversion 6ptima es

J J2?1 Y
/N _ 212 201K, ? Kob + ZI,NIKP2? +¥12 ob _
/K]_ 1+r

Por lo tanto lainversién Optima es

0

ZINJKPE 2V +db _ Yy, 2 Vr + b

2c71+ b C T 2071+ 1P
Se demuestra que lainversion optima disminuye a aumentar los tipos de interés o los costas de gjuste y aumenta a
elevarse ladlasticidad del producto respecto d stock de capital.

Mo _ 1 [ {2134 +1x 2 Y, ?Vr+db } _ ﬂ[ Yy, +Y12 db } <0

IOZK]_?KOZ

Tt 2 Y1+ rp2 2c| Y1+ rp2
No - 21[ Y 2+ [ Y 2ired ] _

/c 2 271+ b L 21+ rbc?

/oy _ 1 J 3,71 ; )

=0 = = 7Ny K32+ 3,0, ?2 1PK32

/3, 2011 1[ ! 2192 ! ]

— 1 J1 e Jd2?1 v 21
= s K [1232112J:pKT ] <0

tal y como se queria demostrar.

EJERCICIO 5.4
a) La condicién que determina la decision optima de inversion de una empresa que maximiza su valor presente en un
horizonte de dos periodos se obtiene tal y como se indicaen laseccion 5.2.1. Laempresa maximiza:

AKELTR 2wl + Y12 dPK,

Max V = AK3L32 2 wolo ? YKy ? Kob +

1+r
derivando respecto alas variables de decision de laempresa:

//T\{, = AK31?2 L2 2w, =0 Yib

ayq 9 70 .
/V _ AKIYL? @bl " 2wy _ o0 JYiib
/L, 1+r

a?lyp 1?7a . yq1 9 i

AV I S S L O T
/K, 1+r

L adecision Gptima de inversion viene dada por Viiib:

1
= [ 2]
r+d

Qk, = AaK¥L1? =1 +d
b)S & empresario tiene unarelacion $—11 =25,ya=05r=0.1yd= 0.08 decidirainvertir si Qx, > r + d. Con
estos datos:

Y1
r+d=0.18

En esta situacion € empresario decidirainvertir.
¢)S ladepreciacion fuese dd 15% se tendria:



Q, = AaK® 2= 201 - a8 - 05 -0

r+d=025

Al ser Qg, <r +dd empresario decidirdno invertir.
d)L os beneficios de laempresa estén gravados a tipo impositivo b. Hay una deducién por inversién(crédito fiscal) aun
tipo s. S laempresa vende d activo tiene que devolver d crédito fiscal. En este caso € problemade laempresaes

MaxV = Y12 bb[ YYKq,Nob 2 WoNg ] 2 Y12 sbYK; ? Kb
N Y12 bD[YYKl,Nlb ?WiN; ] N Y172 Y12 dbK,

1+7 1+7
LN =19+ 120y, +12Sy190p=0
/K4 1+r 1+r
- 17?sy
Vi = 1280+ o
Yq, =02 12Syr+db=0218
: 12D

Luego no invertira.
e ei)Ss=02

Ye, =02  L2Syr+db=0.205
1?b
luego seguird sin invertir.
eii)Sr =0.07,s=0.15

_ 17? sy _
Yk, =02 15 bYr +dp = 0.182

invertird
eiii) S Ko Kl =1.25
- 17? sy -
Yi, =04 2530+ db = 0.218
invertira. Lamejora en las expectativas es|o que tendra un mayor efecto positivo sobre lainversion.

EJERCICIO 5.5
Expresion similar que ladeducida en laseccion 5.3 paralag de Tobin bgjo € supuesto de que la economia experimenta
desde € instante actual unatasa de inflacion constante igua a”. El valor de mercado de la empresa se puede
representar bajo esta situacion por:
S=po Yo ? WoNo ? dKp +ps y1 ? wiNg ? dK; +p Y2 ? WaN, ? dK, +
1+r 1+r 1+r
Tal y como se realiza en la seccion 5.3, realizando |os mismos supuestos se tiene:

? 2d ™ 2d ™
S_pOKog'yl—_'_'rd +p:Ko! y—'d'-;+p2Ko§yK°—'d";+...

WY1+ b2 S YL+ rpS
Dado que:
P1 = Po¥l+ P
P2 = Pa¥l+ /b = poil+~p?
Ps = p2il+ " = poil+ b3
se tiene:

i Y 2 Y 3
SpoKOYyKo?dp[ 1 + ,1+/\ +Y11+/\D +Y1+AD +]
1+r  Y1+rp2  Y1+47rb3  Y1+1p?
s= pokol 2,28 (i)
Laecuacion (i) expresalaq de Tobin como cociente entre la productividad margina del capital neta de depreciacion y
d tipo deinterésredl.



EJERCICIO 5.6
SupongamosqueY = N?, con0<J < 1
a) Condicion de éptimo:

JNJ?l — WD
b_[J
N =[5 ]
b) Con d nuevo esquemaretributivo, los beneficios seran:
B® = V1?2 o[ N7 2 wPN]
Condicion de 6ptimo:
JNJ?l - WDD
m-[_J &
N = [ o ]

S wP > w™®, entoncesN™® > NP

0
<[ TH LT
=[S T Fan] =i e[ L]
BDD:Yl?sDYl?JD[WJW]%
Paraque:
B™ > gP
Yl?sD[WJDD_]% > [ijjﬁ
1?s> ﬂw[;[)_l—%
Luego paratodo s tal que:
0<s<1? ﬂw?_l—% <1

se cumpliraque:
BDD > BD
d)S paras = §, se igualan las masas sdlariales en NP:
WPN® = wPNP + S YN°p7 2 wPNP ]
Sumando en ambas ecuaciones YNPb? se comprueba que:
BPYNPp = BPYNPp
Pero
DD , , , ,
//LN =y1? %b[JYNDbJ?l ? wDD] =y1? #&w ?2wPp >0
paras = &y N = NP. Por tanto, paras = &, un incremento de N hace que B® > BP, ya que B® maximiza beneficios en
NP.

EJERCICIO 5.7
Lafuncién indice de utilidad V = a + b eslined.
MaxE[ WP ] = Max{a + bE/"p >
Luego © resultado, P, que maximiza esta expresion esd mismo que @ que maximiza Epa.
S llamamos x alas variables de decision, lacondicion de dptimo que maximizaV seria:
/B[]
x

Con lafuncion V lineal hay neutralidad frente a riesgo y eslo mismo que maximizar directamente e beneficio esperado.
S lafuncién indice de utilidad no fueralined y fuera concava



MaxE[U¥"p] U'>0 U"<0
entonces € resultado 6ptimo tendria que cumplir:
W /NPT _
fvax]=0

que esdistinta alacondicion anterior.

EJERCICIO 5.8
a) Laempresa maximizad valor presente de los beneficios, tal y como se realiza en la seccion 5.5.

MaXnnpnma V= FYi,nP 2 wni1+ b 2 g + Kp[ S1FYi,npb 2 wny¥Y1+ b ]
+KYL? pp[SoFVi,npp 2 Wnp V1 + 0] 2 KYL 2 pp¥n 2 nppbow
b) Para estudiar |os costes de uso ddl trabajo se debe:

;_X = FoVi,nb 2 Wil+ s 2 K{1? prew = 0

FoVi,nb = W[Yl +sh?2KV1? ppc] 0]
Laexpresion derecha de laecuacion (i) muestra los costes de uso del trabajo, que recogen:
- El salario.
- Lacotizacién alaseguridad social.

- El valor descontado del coste de despido si sucediese.
Para estudiar 1os niveles de empleo en en dsegundo periodo:

SV = Kp[3F o figb 2wil+ 9] = 0

S1Fp, Yi,np = wil+ b (i)
;_x = KY1 2 pp[SzFn,Vi,nmP 2 WL+ sp ]+ KY1? poew = 0

SoFn,fi,np =w[V1+s 2 c] (iii)

Laexistencia de costes de despido hace que & empleo creado en d primer periodo disminuya, € empleo en € segundo
periodo permanezca constante si nos encontramaos en una situacion favorable y que aumente € empleo en € segundo
periodo si nos encontramos en una situacion desfavorable.
¢) S se produce en € primer periodo un aumento de los salarios (se multiplican por k>1)

c.1) S se consideralaelevacion de los salarios transitoriay existen costes de despido, € empresario resolvera:

MaXinnpnma V= FYi,nb 2 kwrif1+ sp 2 gi + Kp[[S1FYi,npp 2 wnpV1+ sp ]
+KYL? pp[SoFVi,nmp 2 Wnp V1 + 0] 2 KYL 2 pp¥n 2 nppbow
Obteniendo:

;_x = Fo¥i,nb 2 wki1+ p 2 KV1 2 ppow = 0

Fofi,nb = w[kil+ s 2KiL?2prc] ()

/n
S1Fp, Yi,np = wil+ b (i)

;_X = KV ? pP[SoFn, fi,NmP 2 W1+ ] + KV1 2 poow = O

SoFn,Yi,mp =w[V1+s02c] (i)
Por lo tanto disminuirae empleo en € primer periodo y no variard en & segundo, independientemente de que nos

encontremos en un estado bueno o malo.
c.2) S se consideraladevacion de saarios transitoriay no existen costes de despido, € empresario resolvera

MaXinnonmaV = FYi,nP 2 kwrif1 + sp 2 gi + Kp[ S1FYi,ngd 2 wnpV1+sp ]
+KY1? pp[SoFYi,npmp ? wnp Y1+ sp ]

LV = Kp[S1Fp,Vi,npb 2 W1+ 7] =0
b

Obteniendo:



IV = FVinb 2 wid1+ s =0
/n

FnYi,nb = WkY1+ ) (l)
//—:]/b = Kp[lenin,an 2 W1+ Sp] =0

S1Fpn, Vi,np = wil+ (i)

;_X = KY1? pP[SoFn,Yi,nmp 2 W1+ s0] =0

SoFn, Vi,nb = wil+ s (iii)
En este caso € empleo en & primer periodo diminuiray no variard en € segundo periodo respecto auna situacion

donde no existiesen costes de despido y se produjese una elevacion ddl salario transitoria.
¢.3) S se consideraladevacion de los salarios permanente y existen costes de despido, € empresario resolvera

MaXinnonma V= FYi,np 2 kwnf1 + sp 2 qi + Kp[S1FVi,n,P 2 kwn, Y1+ sp ]
+ K12 pp[SoFYi,npmb 2 kwny, Y1+ sp] 2 KY1 2 pb¥n ? nybckw
Obteniendo:

;_x = F,Vi,nb 2 wkil + & 2 KV1 ? pbkew = O

Fa¥i,np = wk[ Y1+ sp 2 KY1? ppc] 0)

//_r\]/b = Kp[lenin,nbb 7VVkY1+ Sp:l -0

S1Fn, Yi,nb = wkil + & (i)

DL = K112 p[SoFy, finmp 2 wki1+ ]+ KIL1? prckw= 0

S,F,, Vi,nb = wk[Yl +s?c] (iii)
Por lo tanto disminuirae empleo en € primer periodo y en € segundo, independientemente de que nos encontremos en

un estado bueno o malo.
c.4) S se considerala€elevacion de salarios transitoriay no existen costes de despido, € empresario resolvera

MaXyinnpnmaV = FYi,nb 2 kwrif1 + b 2 gi + Kp[[S1FYi,npp 2 wkn, V1 + b ]
+KY1 2 pp[SoFVi,nmP 2 wking Y1+ s ]
Obteniendo:

;_X = FJi,nb?wkil+sb =0

Foli,nb = wkil + s 0]

//_r\]/b = Kp[Sanin,an 2 wkY1 + Sp:l =0

S1Fp, Vi,nb = wkil + b (i)
;_X = KV1? pP[S2Fn, fi,nmP 2 Wkil+ 0] = 0

SoFn,Yi,nb = wkil + sp (iii)
En este caso & empleo en @ primer periodo y en € segundo diminuiran respecto auna situacién donde no existiesen
costes de despido y se produjese unaelevacion del sdario transitoria.

EJERCICIO 5.9
a) Lademanda de laempresa racionaizada en € mercado de acciones, pero no racionalizada en € mercado de
créditos, con aversion d riesgo del empresario , viene representada tal y como muestra la seccién 5.6 por:

N? = Nfw,aq,r,app  N; <0, N;>0, N3<0, N;z<0O

- Laincertidumbre acerca de | os ingresos esperados tiene un caracter anti-ciclico, es decir, mayor en unafase de
recesion que en una fase de expansion, lademanda de empleo y con elg, laoferta de bienesy servicios de las empresas
se desplazara hacialaderecha en las fases de recuperacion y augey se desplazara hacialaizquierda en las épocas de
recesion.



Epocade expansion  ta, &- N
Epocaderecesion - a, 6! N¢
- Lacapacidad de autofinanciacion aumentara en épocas de expansion y disminuiré en épocas de recesion.
Epocade expansion - ap 6+ N
Epocaderecesion  *ao 6 N¢

b) En las expansiones suele producirse un fuerte crecimiento de la demanda de créditos. Una politica monetaria
restrictiva en esa situacion puede producir que algunas empresas pasen a una situacion de racionamiento de créditos, lo
gue tendra efectos contractivos sobre las decisiones de esas empresas mayores que |os que induce una simple elevacion
del tipo deinterés. En las recesiones, en cambio, la demanda de créditos es muy baja, por lareducida actividad
productivay por laescasa inversion, debido aladebilidad de |as expectativas empresaridesy ala escasez de la
capacidad de autofinanciacion. En este contexto, una expansion monetaria, que producira una reduccion de los tipos a
corto, tendré pocos efectos redes, porque |os menores tipos a corto tendran un efecto pequefio sobre laoferta de
créditos y sobre los tipos de interés de los créditos y, sobre todo, porque & aumento de la of erta de créditos no inducira
aunamayor demanda de créditos, dominada ésta por laescasa actividad e inversion.

Existe una cierta andogia entre la situacion que acabamos de describir y laque Keynes planted introduciendo la
nocion de la”trampa por laliquidez”. En la concepcion Keynesiana, la demanda de dinero erainfinitamente elasticaa
partir de determinado nivel (bajo) del tipo de interés, hecho que recibia e nombre de "trampa por laliquidez”. En las
recesiones, con la caida de larenta, lademanda de dinero se desplazaba hacialaizquierday haciaabajo, con lo quela
economia se acercabamésala”trampa por laliquidez’. En esta situacién una politica monetaria expansiva acabaria no
produciendo reducciones en € tipo de interés (los mantenedores de dinero situados en la”trampa’ elevarian su
tenencias de saldos monetarios y no presionarian alabgjad tipo deinterés), por lo que no tendria efectos reales.

EJERCICIO 5.10
y=N’
B=wN?A,
Ar = py? Y1+ roYwN ? Agp
a) No esefectivalarestriccion de créditos
Max E[ WIpN? 2 Y1 + rbYwN ? Agb ]
E[\/V[JpN‘m 21+ rpw] ] =0
INTE[VIpT] = E[ V' V1 + rbw

INTLE[V ] + Epa+ cofV',pb 3 = E[ V' JV1+ row

S
E[V']=1y Elpa=p
INTAT B+ coviVi,pp ] = Y1+ rbw
N = [ b+ covivipp 17
Y1+ rbw
Obviamente:
cowWV',pp < 0
pues amayor p, mayor A, y, por concavidad deV, menor V'.
S WAP = InA;
vi=21 - 1

AL py? 1+ rbfwN ? Agp
V' =fipp= —L1 _ dondea” y; b~ Y1+ rbYwN? Agb
p 7D Yy 0
fYypp=2—8&
Yap ? bp?
Aproximando f/pb por desarrollo en Taylor:



fipbp —2—? —2  Yp?pp
ap?b  Yap? bp?
Luego:
cofV',pp=2—8 _coWp? ppp=72—2 a2
Vap ? bp2 Yap? b2 "
|conVV,pb| =8 a3
Yap ? bb?
Luego:
/| coiWV', pb /| coifV', pb
—l P | >0 —|c P | >0
/a, /A
Por tanto:

N = NYw,p,r,a3,Aop
N; < 0,N, > 0,N3 <O,Ns; <O,Ns5 >0
y = Yw,p,r,a3,Acb
Yy1<0,y2>0,y3<0,y,<0,y5 >0
b) S larestriccion de créditos es efectiva:

wN? Ao = B?

_ BY+A,
N==—7=2

_ i:..BD+A0 -J
Y=t}

Capitulo 6. Rigidez de preciosy sdarios.

EJERCICIO 6.1
Problema de laempresa:

Max  EWBb
sa.  EUYwb 3 UYR

siendo B d beneficio, w d salario, y Rlaprestacién por desempleo. B esaleatorio, pudiendo tomar valores:
B1,B2,Bs, ..., By, con probabilidades py, p2, p; . Pn, >2 p; = 1. Veslafuncion de utilidad del propietario dela

empresa, y U eslafuncion de utilidad del trabajador. S € trabajador esneutral d riesgo se tendria:
Uiwb = aw+b  paraciertoa > 0
Por tanto:
n
EUYwp = =>Yaw; + bbp;
=1
dondew; ese saario que percibesi B = B;. Esdecir:



n n
EUYWP = a|:>pjwj :| +b|:>p,- :| =al+b
j=1 =1

siendo W e salario medio, que es una variable endégena por determinar.
El beneficio B; es

B; = S;FYNP 2 wiS;PN = S;FYNp ? w;N
donde S; eslavariable aeatoria (precio o productividad), cuya realizacion condicionaa beneficio obtenido.
El precio delaempresaes

n
Max = p;WS;FYNp ? w;Np
=1

n
sa: a=pw;+tb3aR+b
=1
Lamaximizacion del beneficio, junto con la condicion de participacion, implican que laempresa ofrecerd una escala
sdaria en laformade una funcion:
Wj = fYSJb, J =1,..n
tal que:
n n i
W= >ijj = >p,fYSJD =R
=1 =1
Lademostracion de tal hecho(aunque es evidente) se basa en dos argumentos:

- S d sdario medio fuese inferior aR, laneutralidad a riesgo hace que € trabajador prefiriese estar parado.
- Dada unaescasdarid w) = " YS;p con sdlario medio W > R laescdasdaria:

T

proporciona beneficios superiores, y mantiene d trabajador en laempresa( a menos esindiferente entre estar en la
empresa o en @ paro).
El lagrangiano:
n n
L = = p;WS;FINp 2 w;Np + VIR? a=>p;w;pb = 0
=1 =1
Las condiciones de optimalidad son:

n
IL = = p,v'Vs;,NbYS;F'IND 2 wib = 0
N7

/L _ [o) Vy - H-
S= = 7?p;V'YS;,NPN = Vap;, j=12,..n
/Wj ] ] ]
y este segundo conjunto de ecuacionesimplicaque WS i»Np lautilidad margina de laempresa es constante, lo cual
implicaque lafuncion w; = fYSjD estal que d argumento de V' esindependiente de ;. Launicaaternativaatal
conclusién seria que laempresa fuese neutral d riesgo, lo cua esta excluido por hipétesis.
A partir delaprimera condicion de optimalidad se encuentra el empleo ptimo (que maximizala utilida esperadadela
empresa):
n
> pj%YSjFVYND 2wp=0
=1
o AU n
. >ijj 'FVYNI:J = >ijj =w=R
L =1
F'YN°p$ = R
Por otra parte, si € beneficio hade ser constante, se hade cumplir queparai ® j :
SiFYN®p 2 w;NP = S;FYNPp ? w;NP
. y D
w, 2w, = VS, 2 sibF_Yl\'l\‘D_p
El sdario aumentacon S, y en laproporcion indi cﬂa%’ﬂ. Esta reglaesconsistente, pues paraotro estado k, s
tendria:
. Y D
Wi ? W = Y5, ? sip':_Yl\'l\‘rD

y también deberiatenerse:



. \ D
Wi ? wj = YSk ? SJDF—\:\'l\lrp

pero esto es precisamente |o que se obtiene restando |os dos anteriores.
Supongamos, sin perdida de generalidad, que S; < S, < ... < S,,, eimpongamos lacondicion W = R :
P1Wy + paWy + ...+ paw, = R
, Y D . y D
P1Wy + pawy + PoYS, ? Sle—m\lrp + Ppawy + p3¥Sz ? Sle—mrp +..=R

n ’ on 1D

wy + [>pivsi?slp}F_Y’\'l\‘rD: R
i=2

sumando y restando p;S; dentro del corchete:

, Y D
w1+Yé?sle_T\’l\‘D_p:R

., Y D
w, = R? V2 Sle—T\'l\lrp

que serainferior aR, como corresponde a caso de menor productividad (o precio).

El resto de laescadasaaria se caculariaapartir de las reglas antes descritas, y se satisface por construcion la propiedad
Ww=R

* * *
EJERCICIO 6.2
De acuerdo con laseccion 6.4, € saario de eficiencia viene dado por:
r+b+ aY{—ND
w=e+e— L
q
de donde se derivaque:
3
w5
/b

Al aumentar latasa de despido hay menos incentivos a cumplimiento, por lo que habra que aumentar € sdario red
para asegurarse un cumplimiento alto.
b)
1w
/r >0
Al disminuir € tipo deinterés (o latasa de descuento de los trabajadores) disminuye € salario de eficiencia, pueslos
trabajadores, a vaorar mésd futuro, tenderén acumplir mas para reducir la probabilidad de ser despedidos.
©)
Iw <

Al aumentar la poblacién activa disminuye la probabilidad de encontrar trabajo por parte de los parados (disminuye a)
lo que hara necesario un menor saario real para estimular € cumplimiento.

d) Un shock positivo en lafuncién de produccion aumentara la productividad del trabajo, desplazando lademanda
de empleo hacialaderecha, con lo que lainterseccion de esta curva con lade cumplimiento se producira para un saario
de eficienciamayor.

ok x
EJERCICIO 6.3
Pendiente.

-
EJERCICIO 6.4

El problema se resuelve siguiendo los pasos de la seccién 6.5. Laempresa decide € nivel de empleo, se situa sobre su



curva de demanda:

luego:

El sindicato monopolista maximiza

Mwma.%Dﬂwrﬂﬂm]+UW@:%UWw+{1?%}uﬁ@

sa (=N
siendo I e ndmero de miembros del sindicato. El lagrangiano, teniendo en cuenta € nivel de empleo fijado por la
empresa, es
£=1w?s?rbw? b7+ V[ 92 Lw?s?
Fus L2 b] + V97 Jus? ]
Las condiciones de primer orden son:

ZE = 223 lwPs2[bw? b] + Lw?s%+ vawBsZ = 0 (i)
/w 4 4

/_E .. i:" Ol 2 2‘:5- - -
i o :'__9 ? 4w S .:,V 0 (i)
Caso 1. S parad sindicato es éptimo que algunos de sus miembros queden desempleados impondran alas ecuaciones
() y (ii) lacondicion:
N<fov=0
Se obtiene bgjo estas condiciones un saario:
w=2
El salario esindependiente del valor que toma la perturbacion. El nivel de empleo fijado por laempresasi depende de
laperturbacion y sera:
Ss=126N=32 =9
4w?
Ss=86N=S52 =4
4w?
El nimero de parados, la utilidad del sindicato y los beneficios de la empresa también dependeran de la perturbacién:

SSs=1261?N=929=0

Ss=861?N=974=5

SS=126 Ulw =2b

S S=86 UYwb = 1.44b

S S=126 B°=SN% ?wN = 18

SS=86B"=SN??wN=8
Caso 2. S parad sindicato es 6ptimo que todos sus miembros esten empleados impondrén alas ecuaciones (i) v (ii) la
condicion:

N=f=9

El nimero de empl eados independientemente de la perturbacion esigua d niimero de miembros del sindicato. Se
obtiene bgjo estas condiciones un salario que si depende de la perturbacion:

ss:uéw:%:2
SSszwz%zL%
Lautilidad del sindicato y d beneficio delaempresa d igua que en € caso anterior dependen dd vaor dela
perturbacion:
SS=1206 Uiw =2b
S S=86 Uw = 1.33b
S S=126B°=SN? ?wN =18
S5=86B°=5N7?wN=12
Por lo tanto, comparando € caso 1y € caso 2, d sindicato siempre obtien una mayor utilidad cuando es ptimo que

alguno de sus miembros queden desempleados y laempresa obtiene un mayor beneficio cuando lo 6ptimo es que todos
los miembros del sindicato esten contratados.



S 1 = 16. Los resultados en ambos casos serén:
Caso 3. S parad sindicato es éptimo que algunos de sus miembros queden desempleados impondran alas ecuaciones
(i) y (i) lacondicion:

N<tov=0
Se obtien bgjo estas condiciones un saario:

w=2

El salario esindependiente del valor que toma la perturbacion. El nivel de empleo fijado por laempresasi depende de
laperturbacion y sera:

Ss=126N=S32=9
4w?
ss=8aN=32 =4
aw?
El nimero de parados, lautilidad del sindicato y los beneficios de la empresa también dependeran de la perturbacién:
Ss=126(?2N=1629=5
Ss=86f2N=1624=12
S S =126 Ufwb = 1.56b
S S=806 Ufwb = 1.25b
SS=126B=SNz?wN=18
SS=86B°=SNz7?wN=8
Caso 4. S parad sindicato es 6ptimo que todos sus miembros esten empleados impondran alas ecuaciones (i) v (ii) la
condicion:
N=f =16

El nimero de empl eados independientemente de la perturbacion esigua d nimero de miembros del sindicato.
Se obtien bajo estas condiciones un sdario que si depende de la perturbacion:

S’S:12('jw:%:l.5

SS=86w==2=1

[e<][%]

Lautilidad del sindicato y € beneficio delaempresa d igua que en € caso anterior dependen ddl vaor dela
perturbacion:

S S=1206 Uyw = 15b
SSsS=86Uw=hb
S S=126 B°=SNZ ?wN = 24
SS=80B=SNZ?wN=16
Por lo tanto, comparando € caso 1y € caso 2, d sindicato siempre obtiene una mayor utilidad cuando es 6ptimo que
aguno de sus miembros queden desempleados y la empresa obtiene un mayor beneficio cuando lo 6ptimo es que todos
los miembros ddl sindicato esten contratados.
Conclusiones:
- Es éptimo para d sindicato monopolista fijar un salario independientemente del componente ciclico donde dgjaa
algunos de sus afiliados en una situacion de desempl eo.
- El anterrior resultado se obtiene con independencia de cuantos &filiados tiene € sindicato.

- Laempresa preferiria contratar atodos los afiliados y fijar un salario pro ciclico, pero como € salario esta dado
por d sindicato dige N tal que existe paro.

EJERCICIO 6.5
El problema de negociacion entre empresay sindicato cuando e poder de negociacidn de ambos es distintos se resuelve
tal y como muestrala seccién 6.5.2. Seresuelve un problema de negociacién de Nash:

Maxgns YU ? UnbYB ? BnbK

Donde Un 'y Bn denotan los umbraes de utilidad y beneficios que |os agentes obtendrian a margen de la negociacion.



Maxg s YNUTWe + V12 NoUYR 2 UTRep {'SFIND 2 wN 3 X

t t
sa f=N
sendof d pleno empleo. El lagrangiano, teniendo en cuenta € nivel de empleo fijado por laempresa, es
£= %YUYWD 2 UYRPD ¢ SFYND 2 WN 3 X + VY 2 Np

Las condiciones de primer orden son:
JE = Nyywp{SFYNp 2 wN 3 K 2 KNTUTWh 2 UYRIP {SFYNp 2 wN: K2 = 0 (i)

v
ZE = Lyyywb 2 UTReD {SFIND 2 wN's €
N F

? %Yuva ? UYRPPK {'SFYNP 2 N+ "1 {'SF'YNP 2 w3 2V (i)
/_E Py i.'" ’) .'- - aue
7 © ﬁ 2NV =0 (i)
Suponiendo que lasolucién seainterior, V = 0, se obtiene siguiendo |os pasos de la seccidn 6.5.2:
SF'iNp 2 w = 2. TP ? UTRO
U'"Ywp
y un salario 6ptimo que es combinacion linea convexa entre laproductividad margina (lo que defiende laempresa) y la

productividad media ( 1o que defiende @ sindicato).
K [ SFYNp

= _K_ ¥ KSFVY’Np]
1+K N

EJERCICIO 6.6
a)Lacurvade contrato cuando € sindicato y empresa tienen igua poder de negociacion eslaque aparece en laseccion
6.5.2:
SF'ND 2 w = 2 WY 2 UTRY
U'"Ywp

cuando la utilidad ddl sindicato eslined:
SFYNP 2 w = ?MbbR =R?w

SF'YNP = R
Se obtiene una curva de contrato vertical que no depende del salario. El nivel de empleo esindependiente del poder de
negociacion relativo entre laempresay d sindicato. Suponiendo F(N)=N" ¢ nivel de empleo eficiente ser&
SIN* =R
N = SJ o

que esd nivel de empleo de equilibrio competitivo, cuando R=w.
El salario que se alcanza con igud poder de negociacion eslamedia aritmética de las productividades mediay margina
del trabajo tal y como muestrala seccién 6.5.2:
w= 1{ SFiNp
2% N
El salario méximo que se puede alcanzar es aquel que hace que d beneficio de laempresa seaigud acero:
B° = SFYNp ? wN = 0

_R
W=

iNe : = LI R4 RY
+SFUNP ;= 21 S+ R;

b)E! quilibrio de Nash vendra dado por:
Max s [ UYwe 2 UYTRe ]B"
De acuerdo con € gjercicio anterior:

wh=_1 [SFYND

—_1 [SFNp KSFVY’ND]
1+K N

que para ser eficiente tiene que pertenecer alacurvade contrato, cuya ecuacion es.



SN 2 w = 201wk 2 UTRe = 2DW2ER = 7w

U"Ywp
queimplica:

SF'YNp = R
esdecir:

JSN'? =R

Sustituyendo en laexpresion dew®:

wWo=_1 {kp+ Ry = RIL+KIP
KL IS T VK

- S d sindicato tiene todo € poder y laempresa ninguno:
K=0T w=R
(solucién del sindicato monopolista).
- S d sindicato no tiene poder y laempresa tiene todo:
RIJ+ip
(o)

KoK Tw=__K_
VL +1p

EJERCICIO 6.7
Hay una solucién general que englobalos casos @) y b). En la solucién negociada se tiene que cumplir:

UVow[SFYND ?WNT] = N[UYwD ? UYRp]
SFYNp 2 wN + N[ SF'YNp 2 w] = 0
de donde se obtiene como condicién:
U"Yw,pw, ? U'Yw,pSF'YN,P = UYw,p 2 UYRe  Yib
En @ sindicato monopolista se tiene que cumplir:

2 M ZUMR 4 yriwp = 0
w = SF'YNp

que, para una Cobb-Douglas, enlaquea = 1le se obtiene:
WinU'YWip 2 ISF'YNPU VWb = UYw,b 2 UYRe  Yiip
Comparando Yib y Yiib, se obtiene que, dado J < 1 :
UYw,b < UYwnb & W, < wp,
El empleo de la solucién de monopolio se obtiene de:

SF'YNmb = wp,
mientras que la solucion negociada
SFVYNnD - Wn r) UYWnp’) UYRD
U'Yw,p

Enlamedidaquew, > R(que serdasi entodos |los puntos de la curva de contrato excepto en su extremo inferior en €
quew, = Rp, se tendra que cumplir:

SF'YNmb > SF'YNLp & Npm < Nj,
¢)S K ® 1, lascondiciones de la solucion negociada ser&
U"Ywb[ SFYNP 2 wN'] ? KN[U¥wb ? UYRP ] = 0
SFYNp 2 wN + KN[ SF'YNe 2w ] = 0
delaque se obtiene:
U"Yw,bw, ? U'YwW,pSF'YN,P = UYw,p ? UYR Yi'p
que esindependiente de K eidénticaalaexpresion Yip anterior. Como las condiciones del sindicato monopolista son asi



mismo iguaes alasdd caso anterior, se puede reproducir exactamente € mismo andlisis.

EJERCICIO 6.8
Curvade contrato:
SE'ND 2 w = 2.UTwe ? UTRP

U"Ywb
diferenciando con respecto Ny w:
_ o YU"Ywpb?dw ? YUYwp ? UYRPPU "Ywhdw
' YU "Ywbb2
YUYwb ? UYRpPU "Ywb

YU "Ywhbp?
dN - YUYwp ? U.YprUW.Y\M: >0, puesF"<0, U"<0
d SFYND U w2

SF"YNpdN ? dw

SF"YNpdN = dw

EJERCICIO 6.9
S

s=sPo NP =f
y laecuacion (1) delapagina 325 se convierte en:
UVow[SFVYﬁb ? wE] 2 EYUYWe 2 UYRD = 0
condicién que debe ser cumplida por @ salario eficiente wP. Diferenciando esta expresion respecto aw, R, t ySse
obtiene:

uwva[swﬁp i :|dw+ uVpr[FYﬁpds + EYVEpsdl 2 wdl 2 I‘idw]

2 YU¥wp ? UTRepd. 2 E[ U'fwpdw ? UYRAR] = 0

De esta expresion se obtiene facilmente:

a
v - 2U"wpFiEp .0
/S UmwhYSFIER 2 witb 2 20U Ywh
Luego wP aumentacon S.
b)
v - 2EUTR 0
/R U"wbiSFiER 2 wip 2 20 U'Ywb
Luego wP aumenta con R.
0)
/W — 2fuYwb ? UYReD <0

7E UM whYSEYED 2 wb 2 2EU b



Luegow® disminuye con [

EJERCICIO 6.10
a@Funcién de demanda:

Funcion de oferta:

¢Cud esladadticidad de lademanda de empleo respecto a sdario?
B=py?wN = S*y’*y? wN = S#y*** 2 wN
R=17? %-(grado decompetencig 0<R 21
B=S*yR 2wN = S*N® 2 wN
Maximizacién de beneficios:
/B - JRS+NF1 2w =0
/N
JRS* = WwN'™R

JRS* 7w
v ]

luego:
/N w _ 5 1
/w N T1?JR

En e sindicato monopolista, cuando N° < L :

/NG w [ Ufwb 2 UTR Wg
N Nd|: 2 +U"Ywb = 0
S UYwb = bw:
IN w5 1

/w N T1?J0R
o1 bw?R g
T1?JR W

W?R -\
1?JR

b_ R
W= IR

Sustituyendo en la ecuacion de demanda de empleo:
N AL S e
R

b)En las expresiones anteriores se comprueba que cuanto mayor sea R, mayor seraw® y menor sera N®; y cuanto
mayor sead grado de competencia R, menor seraw® y mayor seraN®.

Capitulo 7. Défidit publico e inflacion.

EJERCICIO 7.1
Empecemos por determinar la dindmica del endeudamiento cuando € Tesoro no puede apelar ala creacion de dinero.
Restriccidn presupuestaria del gobierno:
PiGi+ 1By = Ty + By ? By
B
PY

’ t




di=b ?2V1+rpBet =p 2y1+rp_Bor PorYer
P.Y; Pr1Yeor  PiYy

= bto 1+rl b(’)l
Y1+ 7™PY1l+np

by = di+ 1Ry,

Datos del problema:
by =0.69; d=7?0.03; R=0.035; n=0.03
Con los datos del problemaR > n, por lo que% no sera estable.

b . 450

by

S by < 6 b tendera a0, o avalores negativos.
S by > 6 el endeudamiento sera explosivo.
¢Estabg = 0.69 alaizquierda o aladerechade 6’?

fo 8o _ oo
YR? np '
Como ladiferenciaentre e tipo deinterésreal (R) y latasa de crecimiento (n) es muy pequefia, € valor b esmuy alto.
Por tanto by < ﬁ), con lo quesi se mantiene @ superavit primario, = ?0.03, y d tipo deinterésred no crece, b

tendera a disminuir. Efectivamente;
by = 0.69; b; =0.66; b, = 0.63

EJERCICIO 7.2
a) Delaseccion 7.3:

P.DEF; = M;? Mz 2 0 YRP 2 R%,p

4= PDEF _ Mi 5 Mo 1 5 ORY | ORpy 1
PiY: PiYt  Po1Yer YL+PY1+ 2P PiYy  PoiYepr YL+ nbY1+ AP

S:
M _ 4= _Mm
PY, Pe1 Y
D
o = IR :m[l?, 1 ]+0m, 1 2§
P.Y, TTemierp | VLI Ap

Con los siguientes datos:
=06 n=002 ~=002 d=008.
se obtiene d siguiente ratio reservagPIB (0,):

0g = 0.15
0, = 0.087
0, = 0.027

Lacrisisen labalanza de pagos se presenta en € segundo afio.
b) Al pasar atipo de cambio varigble:



PDEF, =M, ? Mg, 6 8= h?2f— L
Y1+ i1+ ~p

luego:
472t
N = 1+n
#h2d
Tasade inflacién = 13.12%
0
me = Mpy ? 0.4Mp;
— 1
a= Me ? My VP (b
luego:

A _ é?mt"'mr.)llTln
(= —— Tln
mt?é

se obtienen los siguientes resultados:

Ratio M/PIB (m) Tasa Inflacion

0 06 13.12%
1 055 25.82%
2 044 47.38%
3 025 149.27%

Los saldos redles estdn cayendo por lo que & impuesto inflacionario es superior a sefioriage.

EJERCICIO 7.3
3

g/ €

M=
P

172 = pin o A%

/t
Tomando logaritmos en la primera ecuacion y derivando respecto d tiempo:
$?2/= ?a%e = 2abin 2 A%

En lasolucién estacionaria:

d/\e =0 | N = NE
ar , 1UEJO
Por tanto:

nD — S
que de acuerdo con lasolucién de laseccion 7.6 seraestabled seab < 1.
b)

SE = sM = gee™s
P

¢) SE méximo en € estado estacionario viene dado por:

- 1_
8—5—2.85

que seralatasa de inflacién asociada d sefioriage maxino.



= - §Le™ = lc

Y Y aey

Luego € sefioriage maximo " sostenible” esde 8.2% de larentared.

d) S € gobierno desea un sefioriage permanente del 15% del PIB se producira una situacion de hiperinflacion.
SEIY

15%

8.2

™

117% 285% 2

i = S£e?as
Y Y

InY0.07p ? InY0.09 = InS ? 0.35S

Sp 117
Luego, si € gobierno sesea un sefiorigje permanente del 7%, lo podra conseguir con unatasa deinflacion del 117%.

EJERCICIO 7.4
El modelo es
InfMp = ?ar +InY
r=R+n¢
Luego:

InM ? InP = ?afR+ ~%p + InY
Derivando respecto d tiempo:
$2A= ?aR+a%+gy

Pero:
d° = pino A%

En € estado estacionario:

N=N"®=8+aR?g,
El "sefloriage’” sera:

£ =sM = gye™
P

En € estado estacionario:

§E = gygralRes+aRrogyb
Latas S que proporciona el mayor sefioriage:

/k _ \/a?aiS+RI1+ab2gy b _
Vi =Ye™ 9y [1?Sa:|—0

Por tanto:
~=L+ar2g,



