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Introduccion

En esta tesis se presenta, mediante el uso de modelos de optimizacién intertemporal con
bienes transables, y no transables, un modelo matematico para el Impacto de un Cho-
que Positivo de Ingresos Externos a la Economia sobre Edificaciones no Residenciales y

Residenciales.
La tesis se divide en dos capitulos:

En el primer capitulo, revisamos el marco tedrico sobre el que descansa esta tesis. En
la seccién (1 - 1), se presentan definiciones béasicas de economia, en la seccién (1 -2), se
estudia el modelo de la enfermedad holandesa que es un modelo macroeconémico con
efectos adversos en la economia, originado por el auge de la exportacién primaria de
un recurso no renovable; mientras que en la seccién (1 - 3), se estudia la Teoria de los
Booms de la Construccién (T'BC), que es un complemento de la teoria de la Enfermedad
Holandesa. La idea basica gira en torno a que un choque externo positivo de ingresos
induce un aumento desproporcionado en la demanda de activos (algunos bienes de capi-

tal no transables, como las edificaciones no residenciales) frente a los bienes de consumo.

En el segundo capitulo, mediante el uso de modelos de optimizacion intertemporal con
bienes transables y no transables se estudiara el impacto de un Choque Positivo de In-
gresos Externos a la Economia sobre Edificaciones no Residenciales y usando un modelo
de equilibrio parcial estudiamos el impacto de un Choque Positivo de Ingresos Externos
a la Economia sobre Edificaciones Residenciales, en la seccién (2 - 2), se determinan
analiticamente la ecuaciones del modelo para las edificaciones no residenciales, en la
seccién (2 - 3), se determinan las ecuaciones de consumo y ahorro, en la seccién (2 - 4),
se determina la ecuacién de arbitraje del mercado, en la seccién (2 - 5), se estudia la
produccién del modelo para edificaciones residenciales, en la seccién (2-6), se estudia el
ajuste del modelo ante un choque positivo de ingresos, en la seccién (2-7), se describe el
marco tedrico basico para la implementacién del modelo para edificaciones residenciales,

en la seccién (2 - 8) usando un modelo de optimizacién intertemporal discreto se estudia
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el modelo para las edificaciones no residenciales (demanda de vivienda) , en la seccién
(2-9), se estudian las ecuaciones que describen el mercado de la vivienda, en la seccién
(2 - 10), se estudia el ajuste del mercado de la vivienda en una economia que enfrenta

un choque positivo de ingresos.




Capitulo 1

TEORIA DE LOS BOOMS DE
CONSTRUCCION

En las siguientes secciones hacemos un recorrido por las definiciones y resultados de la

teoria econémica que nos serviran en el siguiente capitulo.

1.1. Elementos basicos de Economia

El eterno problema de la escasez, que obliga a la gente hacer elecciones, es la base de la

definicién de la economia.

Definicién 1.1. Economia, es la ciencia de la eleccion, la cual explica las elecciones
que hacemos y como esas elecciones cambian conforme manejamos la escasez relativa
de algtin recurso. En general, en economia se trabaja con varias variables, por ello, para
estudiar la influencia de cada una de ellas utilizaremos un mecanismo muy frecuente en
economia: Supondremos que todas excepto una de las variables anteriores permanecen
constantes, es decir, estudiaremos los efectos de la variacién de una de esas variables,
suponiendo que todas las demas permanecen constantes. A este supuesto se le denomina
“CETERIS PARIBUS” = “Todo lo demas constante”.

La economia puede ser vista desde la perspectiva de la Microeconomia o de la Macro-

economia.

Definicién 1.2. La Microeconomia, es el estudio de las decisiones de individuos y
empresas asi como de la interacciéon de esas decisiones en los mercados. Estudia los

precios asi como los efectos de la regulacion gubernamental.

Definicién 1.3. La Macroeconomia, es el estudio de la economia nacional. Estudia

los precios promedio y el empleo total nacional, ingreso y produccién total nacional; los
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efectos de los impuestos, del gasto gubernamental y del déficit presupuestario sobre el
empleo e ingresos totales nacionales, asi como los efectos del capital y de las tasas de

interés.

De acuerdo con quienes realiza el intercambio comercial un pais, la economia se dice que

es una Economia Abierta o una Economia Cerrada.

Definicién 1.4. Una Economia Abierta, es una economia en que las personas, inclui-
das las empresas, pueden realizar el comercio de bienes y servicios con otras personas y
las empresas de la comunidad internacional en general. El acto de la venta de bienes o
servicios a un pais extranjero se llama la Exportacion. El acto de la compra de bienes
o servicios de un pais extranjero se llama la Importaciéon. Juntos Exportadores e
Importadores son llamados en conjunto el Comercio Internacional. La economia
abierta incentiva a la globalizacion, a la alta dependencia entre paises y a la buisqueda
de tratados internacionales que pretendan liberar a las economias internas de los paises,

buscando elevar la produccion mundial y los flujos de capital.

Definicién 1.5. Una Economia Cerrada, es aquella en la que el comercio internacio-
nal no puede tener lugar, es decir no tiene importaciones ni exportaciones. El objetivo
de una economia cerrada es la autosuficiencia ya que no se necesita comerciar con el
exterior para cumplir con las necesidades de la poblacion. Esto disminuye la legislacion
comercial y le da mayor control al gobierno del pais en cuanto a politica monetaria y

fiscal.

El intercambio comercial entre paises se mide a través de la llamada Balanza Comer-

cial.

Definicién 1.6. La Balanza Comercial es la diferencia entre las importaciones y las
exportaciones de un pais. Es un indicador econémico que representa una gran parte en

el balance de pagos del pais.

La Balanza comercial incluye como gasto las importaciones, ayuda exterior y gasto e
inversion nacional en el extranjero; estos gastos son el factor de débito. Como ingresos, o
factor de crédito, incluye exportaciones, gasto extranjero en el pais e inversiones extran-
jeras en el pais. En el caso de que las importaciones sean mayores a las exportaciones la

balanza comercial serd negativa, habra déficit en la balanza comercial.

En una economia abierta, pequenas perturbaciones en alguna economia foranea, con la

cual se tenga intercambio comercial, puede originar problemas en la economia nacional,
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una forma de medir como detectar estas perturbaciones es a través de los llamados

Choques de Ingresos.

Definicién 1.7. Choque de Ingresos, son aquellos choques comerciales, referidos a
un aumento en los términos de intercambio o descubrimiento de recursos, o para las
transferencias externas de ingresos. Se dice que es positivo, cuando por ejemplo un au-
mento en los términos de intercambio produce un mayor aumento en la construccion de

viviendas.

Otra manera de detectar las perturbaciones en la economia es a través de los Mercados.

En términos econdémicos generales el Mercado designa aquel conjunto de personas y
organizaciones que participan de alguna forma en la compra y venta de los bienes y
servicios o en la utilizacién de los mismos. Los elementos de un mercado son, los Bienes
y Servicios, la Oferta de bienes y servicios, la Demanda de bienes y servicios

y el Precio de los bienes y servicios. Hablemos brevemente de estos elementos.

Definicién 1.8. Los Bienes, son objetos materiales que por sus caracteristicas tienen
la capacidad de satisfacer necesidades humanas. Nosotros estamos interesados en los

llamados:

= Bienes Transables, son aquellos bienes que estan disponibles libremente a unos
precios mundiales fijados exdgenamente, por ejemplo: acero, cobre, oro, plata,

petroleo, etc.

» Bienes no Transables, son aquellos bienes que no participan en el comercio
internacional porque su costo de transporte es muy alto o porque son servicios que

solo se pueden prestar dentro del pais, por ejemplo: puentes, carreteras.

= Bienes Sustitutos, es aquel bien que sustituye determinado bien y satisface la
misma necesidad. Ejemplos de Bienes Sustitutos son el té y el café, la carne de pollo
y la carne de res, un pasaje en 6mnibus y un pasaje en colectivo. Es importante
subrayar que cuando se habla de bienes sustitutos se hace de dos tipos diferentes de
bienes, asi la sustituibilidad de uno de los bienes por otro siempre es una cuestién
de grado. Un bien es un sustituto perfecto de otro, solamente si puede ser usado
exactamente de la misma forma y con el mismo resultado y entonces es cuando
un consumidor no tiene ningin incentivo para preferir un bien sobre el otro. El
hecho resultante es que hay pocos bienes sustitutivos perfectos excepto entre dos
bienes de la misma clase. No importa la proporcién relativa en que se consumen

los bienes, solo la cantidad absoluta. Por ejemplo, si existen 2 lapices, uno rojo
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y uno azul y que al consumidor le gustan los lapices, pero le da igual el color,
escoge una bolsita de lapices por ejemplo: 10 rojos y 10 azules, para el consumidor
cualquier bolsita que contenga 20 lapices le va a dar igual ya que no le importa el

color del lapiz.

= Bienes complementarios, son aquellos bienes que complementan a otro bien

para que sea consumido.

= Bienes homogéneos, son aquellos que el comprador considera similares en cali-
dad pero lo suficientemente distintos en precio para justificar mas comparaciones.

Por ejemplo un Departamento en un mismo edificio.
= Bienes de consumo, son aquellos que no buscan producir otros bienes o servicios.

= Bienes de capital, son aquellos que tienen como fin producir o contribuir con la

produccion de otros bienes de consumo.

= Bienes normales, son aquellos cuyo consumo se incrementa cuando se incrementa

el ingreso.
= Bienes inferiores, son aquellos cuyo consumo disminuye al aumenta al ingreso.
= Bienes domésticos, son todos los producidos en el pais.

= Bienes extranjeros, son aquellos producidos fuera del pais.

Definicién 1.9. Servicios, agrupan una serie de actividades que proporcionan como-
didad o bienestar a las personas, por ejemplo: la consulta médica que ofrece un doctor,
las clases que dan los maestros, el espectaculo de un circo, los servicios bancarios y los

que proporciona el gobierno, entre otros.

Definicién 1.10. Precio de bienes y servicios, es la cantidad de dinero que debe
darse a cambio de un bien o servicio: esto se denomina precio monetario. La razén de

un precio a otro se denomina precio relativo.

Definicién 1.11. Demanda de bienes y servicios, es la capacidad y deseo de com-
prar cantidades especificas de un bien o un servicio a los distintos precios en un de-
terminado periodo de tiempo. La demanda representa la toma de decisiones de los
consumidores, se refiere a la relacién completa entre la cantidad demandada y el pre-

cio de un bien, y se ilustra a través de la curva de demanda.
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Figura 1.1: Curva de demanda

Un cambio en la demanda es un aumento (desplazamiento a la derecha) o una disminu-

cién (desplazamiento a la izquierda) de la curva de demanda.

Se rige por la llamada Ley de la Demanda, la cual surge del comportamiento del
consumidor y afirma que cuanto mas alto es el precio de un bien, menor es la cantidad
demandada, suponiendo que no cambien todos los demas factores que influyen en el
consumo (ceteris paribus). Es decir afirma que existe una relacién inversa entre el precio

y la cantidad de un bien.

Definicién 1.12. Elasticidad precio de la Demanda (Epp), expresa los cambios
en el precio y la cantidad demandada como porcentajes del precio promedio y de la

cantidad promedio y se define:

cambio porcentual de la cantidad demandada

Epp =
cambio porcentual en el Precio

En el siguiente cuadro se resumen los tipos de elasticidad precio de la demanda
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Cuadro 1.1:

Tipo Magnitud Lo que Significa que

Perfectamente Elastica El aumento més pequeno posible de
00 precio ocasiona un aumenta infinita-

mente grande de la cantidad demanda-
da

Elastica

1< Epp < 0

La disminucion porcentual de la canti-
dad demandada excede al aumento por-

centual en el precio

Elastica Unitaria

La disminucién porcentual de la can-

1 tidad demandada es igual al aumento
porcentual en el precio
Ineléstica La disminucién porcentual de la can-
tidad demandada es menor que el au-
0<Epp <l | ento porcentual en el precio
Perfectamente Inelastica La cantidad demandada es la misma a
0 todos los precios

Definicién 1.13. Elasticidad Ingreso de la Demanda (FE;p), mide la sensibilidad

de la demanda ante los cambios de ingreso, esta definida por la siguiente relacién:

cambio porcentual de la cantidad demandada

EID =

cambio porcentual en el Ingreso

En el siguiente cuadro se resumen los tipos de Elasticidad Ingreso de la Demanda.
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Cuadro 1.2:

Tipo Magnitud Lo que Significa que
Eléstica al Ingreso(bien nor- El aumento porcentual de la cantidad
mal) demandada es mayor que el aumento

Emp >1 porcentual en el ingreso.
Ineldstica al Ingreso(bien El aumento porcentual de la cantidad
normal) demandada es menor que el aumento

0<Emp<l porcentual en el ingreso.

Elasticidad negativa al In- Cuando el ingreso aumenta, la cantidad
greso(bien inferior) demandada disminuye.

Erp <0

Definicién 1.14. Elasticidad Cruzada de demanda (E¢p), mide la sensibilidad de

la demanda de un bien ante un cambio de precio de un bien sustituto o complementario,

estd definida por la siguiente relacion:

cambio porcentual de la Cantidad Demandada

Ecp

~ Cambio Porcentual en el Precio de un Sustituto o Complemento

En el siguiente cuadro se resumen los tipos de Elasticidad Cruzada de demanda.
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Cuadro 1.3:
Tipo Magnitud Lo que Significa que
Sustitutos Perfectos El aumento mas pequeno posible de
o0 precio de un bien ocasiona un aumen-

ta infinitamente grande de la cantidad

demandada de otro bien.

Sustituto

1< Eep < o0

Si el precio de un bien aumenta, la can-
tidad demandada del otro bien también

aumenta.

Independiente

La demanda de un bien permanece
constante, independientemente del pre-

cio del otro bien.

Complemento

< FEcp <0

La demanda de un bien disminuye

cuando el precio del otro bien aumenta.

Definicién 1.15. Oferta de bienes y servicios, es la capacidad y deseo de vender

(producir) cantidades especificas de un bien o un servicio a los distintos precios en un

determinado periodo de tiempo. La oferta representa las selecciones de los productores.

La cantidad ofrecida de un bien o servicio es la cantidad que los productores planean

vender durante un periodo dado a un precio en particular. Se refiere a la relacién entre

la cantidad ofrecida de un bien y su precio (ceteris paribus), y se ilustra a través de la

curva de oferta.
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Figura 1.2: Curva de oferta

Un aumento de oferta ocasiona que la curva de oferta se desplace a la derecha. Una

disminucién de la oferta ocasiona que la curva de oferta se desplace a la izquierda.

Se rige por la llamada, Ley de la Oferta, que es un Principio que afirma que existe
una relacién directa entre el precio de un bien y la cantidad que los vendedores estan
dispuestos a ofrecer en un periodo definido, ceteris paribus. Nos detendremos un

momento en analizar la Elasticidad de la Oferta.

Definicién 1.16. Elasticidad de la Oferta, mide la sensibilidad de la cantidad ofre-

cida ante un cambio en el precio de un bien y se define de la siguiente manera:

Flasticidad de la Oferta(Eo) — Cambio porcentual en la cantidad ofrecida

Cambio porcentual en el precio

En el siguiente cuadro se resumen los tipos de elasticidad de la oferta
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Cuadro 1.4:

Tipo

Magnitud

Lo que Significa que

Perfectamente Elastica

El aumento més pequeno posible de
precio ocasiona un aumenta infinita-

mente grande de la cantidad ofrecida.

Elastica

1< By < oo

El aumento porcentual de la cantidad
ofrecida excede el aumento porcentual

en el precio.

Inelastica

O0< Ey<1

El aumento porcentual de la cantidad
ofrecida es menor que el aumento por-

centual en el precio.

Perfectamente Inelastica

La cantidad ofrecida es la misma a to-

dos los precios.

En el sector de la construccion juega un rol preponderante los llamados Mercados de:

capitales y Divisas.

Definicién 1.17. Mercado de Capital, denominacion que se utiliza para designar las

diferencias operaciones financieras que se efectiian a medio y largo plazo y el conjunto

de instituciones que facilitan la realizacién de tales operaciones. Comprende dos tipos

principales:

= Mercado de Crédito, es aquel mercado en el que las operaciones financieras se

realizan a través de préstamos de los bancos y de las instituciones de inversion.

= Mercado de Valores, es aquel en el que las operaciones de financiaciéon se

efectiian mediante las transacciones de diferentes titulos valores en la Bolsa de

comercio.

En estos mercados los bienes transados son las llamadas Acciones, que son titulos o

unidades de derecho de Propiedad de una Sociedad anénima abierta o cerrada o de una

Sociedad encomiendita por Acciones. Pueden ser nominales o al portador, pudiendo

10
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diferenciarse series distintas por su Valor nominal o por el contenido de sus derechos. Las
Acciones son titulos de Renta variable y comprenden las Acciones cotizadas en Bolsa
(acciones cotizadas), las Acciones no cotizadas y otras formas de participacién. Los
valores de Renta variable suelen generar Ingresos en forma de dividendos a los llamados
Inversionistas, que son las personas fisicas o juridicas que utilizan sus disponibilidades
econémicas para adquirir Acciones o titulos negociables en el Mercado Financiero,

del cual forma parte el Mercado de Capital.

Definicién 1.18. Mercado de Divisas, denominacion que se emplea para designar al
conjunto de transacciones que se realizan con monedas extranjeras entre los diferentes

bancos, para atender las peticiones de sus correspondientes clientes.

En un sistema econémico para llevar a cabo la produccién de bienes y servicios se debe
usar una combinacion de los llamados factores de produccion, cuyos elementos son:

el trabajo, el capital y los recursos naturales

La utilizacion de cada uno de esos factores en el proceso productivo permite a sus duenos

recibir una remuneracion, llamada remuneracién de los factores o remuneracion factorial.

Asi, la remuneraciéon de los factores especificos es la renta que reciben los duenos
del capital y la tierra por aportar estos factores al proceso productivo. Las rentas abar-

can los intereses y las utilidades que perciben los duenos del capital y la tierra.

La remuneracion del factor modil intersectorial, son los salarios que reciben los

individuos como compensacion por el uso de su trabajo en el proceso productivo.

Los precios de los bienes sustitutos, se encuentran fuertemente ligados entre si. En
este sentido no podrian tener cotizaciones demasiado dispares sin provocar una ola de
compra en aquel mercado en que se encuentre relativamente més barato y una sobre-
oferta en que se encuentre més caro, hasta que estas mismas fuerzas de la oferta y a

demanda hagan que los precios vuelvan a equilibrarse.

Ello deriva de lo que en economia se denomina Ley del Precio ﬁnico, esta ley establece
que si no existen barreras al comercio un producto no puede tener dos o mas precios
distintos en un mismo mercado. Aplicado al comercio internacional, ello significa que
cuando el precio en diferentes paises se expresa en una misma moneda, el valor de un
bien homogéneo debe ser igual.

Definiendo:

11
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P = Precio del producto en moneda nacional.
P* = Precio del producto en moneda extranjera.
e = Tipo de cambio expresado como unidades de moneda local por unidad de moneda

extranjera.

Entonces:
P =eP*

Esta ley funciona bien para commodities que gocen de un activo mercado internacional,

siempre y cuando el gobierno permita que el mismo se negocie libremente entre paises.

Otro concepto importante en este trabajo es el llamado:

Definicién 1.19. Equilibrio del Mercado, ocurre cuando, a los precios de merca-
do, todos los consumidores puedan adquirir las cantidades que deseen y los oferentes

consigan vender todas las existencias. Existen dos tipos de equilibrio:

= Equilibrio general, situacion de equilibrio de la economia en conjunto, en la
que los precios de todos los bienes y servicios son tales que todos los mercados se

encuentran simultaneamente en equilibrio.

= Equilibrio parcial, se llama asi al estudio de la interacciéon entre la oferta y
la demanda de un solo mercado, o de las interacciones en un grupo reducido de
mercados o bienes, se considera que los efectos ingreso y los efectos sustitucién no
son significativos y, por lo tanto no afectan los demas equilibrios de la economia.
Lo que permite suponer que los equilibrios en los otros mercados no dependen
del equilibrio en el mercado estudiado y, por lo tanto, sus precios pueden tratarse

como si fueran fijos.

Sobre los mercados actian los llamados agentes econémicos, conformada por las familias
(consumidores), las empresas (productores) y el estado. A los criterios que sirven para
ordenar en términos de satisfaccién las distintas combinaciones de bienes, que confor-

man las cestas o canastas de consumo se denominan preferencias.

El agente econémico debe seleccionar bienes dentro de lo que llamaremos su espacio de
consumo al que representaremos por X. En este espacio las preferencias del agente, a

las que representaremos por »=, introducen un preorden completo.
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Formalmente las preferencias, a las cuales denotaremos por > se definen como una

relacién binaria sobre el producto cartesiano de su espacio de consumo Xz .X.

En este trabajo usaremos las llamadas preferencias racionales, es decir aquellas pre-
ferencias que son completas, reflexivas y transitivas, es decir cuando > definen un

preorden completo.

Ejemplo 1. Sea X = R%, escribimos: (21, 22) = (y1,y2) — 1 > y; entonces = es un

preorden completo.
Demostracion
Sean x = (x1,22), y = (Y1,42); 2 = (21, 22) € R%

a) Reflexividad, como ;1 € R — 27 > 2

De donde: (1, x2) = (1, x2)
b) Transitividad, supongamos: (x1,22) = (y1,y2) A (¥1,y2) = (21, 22), de donde:

12N ANy =21 — 1 =2

(x1,22) = (21, 22)

c) Completitud, sean z = (11,72),y = (Y1, 42) ERT — 21 >y V1 > 24

(x1,21) = (y1,y2) V (Y1, y2) = (z1,22)

Decimos que una preferencia es representable por una funcion, llamada funcion de uti-

lidad u : X — R si se cumple:

vy« u(r) > uly)

Si X = R"™, unas preferencias > sobre R” se dicen continuas si para todo par de suce-

siones convergentes x,, — x,y, — y tales que z,, = y, para cada n se tiene x = y.

La siguiente definicion, nos permitirda dar una clasificacién de la funciéon de utilidad.

13
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Definicién 1.20. Tasa Marginal de Sustitucién entre dos Bienes (TMSB),
indica en cuantas unidades se debe aumentar el consumo de uno de ellos, si se quiere
mantener la utilidad constante cuando la disponibilidad del otro bien disminuye en una

unidad. Los consumos de los restantes bienes se pueden suponer constantes.

Sea u = u(xy, x2). Cuando u(x1, r9) = g, se tiene que podemos expresar x5 en términos

de x1, es decir xo = h(zy)

dlEQ Y
d.Tl a h <x1>
De donde: p
_ 02
TMSB = dr h'(xq)

Por otro lado, usando regla de la cadena en la ecuacion u(xq,zs) = ug, se tiene:

dxl dl’g

e dx Haz dz; 0
1 1

dx
Uy, + umd_xi =0

dzs Uy,

d.ﬁL’l Uz,

TMSB:@:—%

dxq Uy,

Una funcion de utulidades es:

» Estrictamente separable con respecto a una particién determinada(un reparto
de los distintos bienes que la componen en subconjuntos mutuamente excluyentes),
si la relacién marginal de sustitucié entre dos bienes de dos subconjuntos distintos,
es independiente de la cantidad consumida de cualquier otro bien perteneciente a
otro subconjunto. En este caso, la funcion de utilidad se especifica en términos de

una serie de subconjuntos de bienes, completamente independiente entre si.

= Funciones de utilidad débilmente separable con respecto a una determinada
particion, si la relacién marginal de sustitucion entre dos bienes cualesquiera per-
teneciente a uno de los subconjuntos establecidos, es independiente de la cantidad
consumida de los bienes de otro subconjunto cualquiera. Es decir, que podemos
analizar la demanda de esos dos bienes sin necesidad de conocer la de otros que

no forman parte de la familia(agrupacién de los bienes en la particion).
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Como nuestro trabajo se realiza en el llamado sector de la construccién, revisemos

algunas definiciones relacionadas con este sector.

Definicién 1.21. Llamaremos Edificaciones Residenciales, a las Viviendas propia-
mente dichas, las cuales constituyen, bien de consumo durable o un activo tangible de

inversién.

Definicién 1.22. Las Edificaciones no Residenciales, son estructuras que confor-
man el capital no transable de la economia sirviendo como factor de produccién de otros
sectores del aparato productivo, como por ejemplo las bodegas, supermercados, fabricas,

molino, carreteras, puentes, etc.

El llamado Boom del sector construccion, esta asociado a un aumento considerable
del precio de los bienes de dicho sector, con respecto a los precios de otros bienes de la
economia.

En la siguiente seccion analizamos con méas detalle este concepto, en el caso particular

peruano.

1.2. Enfermedad Holandesa

El Sindrome de Enfermedad Holandesa, corresponde a un modelo macroeconémico que
tiene adversos efectos en la economia, originado por el auge de la exportacién primaria
de un recurso no renovable (por ejemplo, el agua, el gas, el petréleo, etc). Esto provoca
la pérdida de competitividad de los restantes sectores exportadores, en especial los no
tradicionales (por ejemplo, el camu camu, habas, mangos, uvas procesadas, pastas de
frutas y pastas de pescado). Este modelo econémico se refiere a las consecuencias que
trae el nuevo flujo de recursos, donde se destaca la apreciacién de la moneda nacional
debido al mayor ingreso de divisas al pais. Se ve un crecimiento sesgado, no equilibrado
cuando un pais sufre el sindrome holandés. Puede favorecer en el corto plazo, ya que
aumentan los ingresos de un pais y el PBI (Producto Bruto Interno). Los efectos a largo
plazo van a depender de las medidas que adopte cada pais, pero las exportaciones no
tradicionales saldran perjudicadas de todas formas. Esto es tipico en paises en vias de
desarrollo, que al descubrir un recurso natural se llenan de ddlares y por lo general no
saben como invertir el excedente. El problema es cuando el pais ya no puede exportar

la materia prima y el crecimiento del pais se basaba en estas exportaciones.
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1.2.1. Origen

Este término econémico nace a fines de los 60, principios de los 70 cuando los Paises
Bajos comienzan a experimentar un aumento en la riqueza producto del descubrimiento
de un gran yacimiento de gas natural cerca del Mar del Norte. Esto provocd que aumen-
taran considerablemente las exportaciones de dicho producto, y por tanto, la entrada de
divisas al pais. Al haber un mayor ingreso de divisas, el florin (moneda neerlandesa) se
aprecié perjudicando de este modo las exportaciones no asociadas al recurso natural, por
lo que el resto de bienes y servicios de Holanda vieron afectadas su competitividad. Una
vez revaluada la moneda, las importaciones lograron ganar fuerza, haciendo que todo
lo fabricado en el pais encareciera. El sector empresarial de Holanda se vio en crisis, ya
que habvia que manejar las divisas, neutralizarlas o se perderian cientos de Companias,
y eso fue lo que paso, por lo que el desempleo aumento.

Es por eso que toda experiencia que ve un ingreso anormal de divisas relacionado con

sus recursos naturales, es llamada “enfermedad holandesa”.

1.2.2. Consecuencias

La consecuencia de la Enfermedad Holandesa es amenazar con la economia local. La
obtencion de riquezas inesperadas gracias a los descubrimientos de recursos naturales
(en el caso de Holanda con el gas) produce un incremento en la divisa, lo que perjudica
la competitividad de las diversas exportaciones del pais. Pero eso no es todo, ya que
cualquier hecho que genere grandes entradas de dinero, como un incremento exhaustivo
en el precio de algiin recurso escaso, ademas de inversién extranjera directa y asistencia

externa también generara efectos negativos en la economia del pafis.

Ademas, debido a las exportaciones, el ingreso de délares aumenta considerablemente,
lo que genera que la moneda local se devalué debido al tipo de cambio. Esto trae como
consecuencia que los sectores como la industria tengan una merma. También, La distri-
bucion de abundancia puede ser desigual, lo que produce una enorme brecha entre los

trabajadores mas pagados y los menos pagados. Ademas, si hay una corrupcion creciente.

En caso que los délares sean convertidos en moneda local y se utilicen para adquirir
bienes nacionales, el resultado dependera si el tipo de cambio del pais lo fija el banco

central o es flexible.

Otras consecuencias que aquejan a esta enfermedad es, un incremento en el gasto publi-

co y en inflacién, ademas del crecimiento en importaciones. Lo que a mediano plazo

16



Teoria de los Booms de Construccion

produciria una reduccién en empleos y también de produccion en bienes y servicios.

1.2.3. “Core-Model” de Corden y Neary

El modelo clasico y estatico que analiza el fenémeno de “Enfermedad Holandesa” es
el “Core-Model” de Corden y Neary (1982).El modelo supone una economia abierta y
pequena que produce tres tipos de bienes: los bienes transables (T'), que estén dispo-
nibles libremente a unos precios mundiales fijados exégenamente, los bienes no tran-
sables (NT'), que son aquellos que no participan en el comercio internacional porque su
costo de transporte es muy alto o porque son servicios que solo se pueden prestar den-

tro del pais; y, el bien sobre el cual recae la bonanza de precios o de cantidades (B).

El primer supuesto del modelo sugiere una economia pequena y abierta que no puede
afectar los precios de los bienes transables, determinados en el mercado internacional;
esto a su vez supone que se cumple la Ley del Precio Unico y que los bienes domésticos
son sustitutos perfectos de los bienes extranjeros. Los precios de los no transables se
determinan por la interaccion entre la oferta y la demanda doméstica. El modelo basico
supone que la produccivon de bienes se lleva a cabo mediante funciones neoclésicas de
produccién utilizando un factor especifico (capital) y un factor mévil intersectorialmen-
te (trabajo). Como consecuencia de la bonanza la remuneracién de los factores méviles
tiende a igualarse, mientras que la remuneraciéon de los factores especificos puede diferir.
Detréas de la igualdad entre las remuneraciones de los factores utilizados en diferentes
sectores, se encuentra el supuesto de precios y remuneraciones factoriales flexibles que

aseguran el pleno empleo de los recursos.

Un supuesto adicional del modelo, que como se vera mas adelante implica una restriccién
a su alcance, es el hecho de que la produccion y el gasto doméstico de la economia deben
ser iguales. Esto implica que la balanza comercial siempre se encuentre en equilibrio

y que por ende, las exportaciones sean iguales a las importaciones.

Bajo estos supuestos, el modelo predice que un choque comercial positivo, como puede
ser un aumento en los términos de intercambio, causa un mayor ingreso del sector en
bonanza (B). El efecto total de dicho aumento se puede descomponer en un “Efecto
Gasto” y en un “Efecto de Movimiento de Recursos”. Si se considera que el sector en
boom es un enclave, es decir, que todos sus factores son especificos, el primer efecto
consiste en que un aumento del ingreso de la economia conduce a incentivar la demanda

de consumo por bienes transables (7") y no transables (NT').
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Suponiendo que se cumple la Ley del Precio Unico y que la oferta de bienes transables
(T') es infinitamente elastica, el exceso de demanda en este sector se corrige mediante
un aumento de las importaciones. Por otro lado, suponiendo que la oferta de bienes
no transables (NT') es perfectamente ineléstica, el exceso de demanda en este sector se

corrige mediante un aumento en el precio de estos bienes(Pyr).

Si la tasa de cambio de la economia se define como la relaciéon entre el precio de los
transables (Pr) y el precio de los no transables (Pyr), es decir:
o - Fr
Pyt
Los excesos de demanda de los dos sectores causan una apreciacion real, vale decir, un
aumento tanto relativo como absoluto del precio de los no transables con respecto al
precio de los transables. Este aumento relativo tiene como consecuencia un movimiento
de la mano de obra del sector transable hacia el sector no transable, dado que en este
ultimo se presenta un aumento en el valor de la productividad marginal del trabajo. Por
lo tanto, la producciéon de bienes transables se deprime mientras que la produccion de
no transables se estimula. En este caso se presenta lo que se conoce como un proceso de

desindustrializacion directa.

Si el sector en bonanza (B) no es un enclave, el “Core—Model” predice un “Efecto de
Movimiento de Recursos”. Dicho efecto se puede presentar porque el aumento del precio
o de la produccién del bien en bonanza, conduce a un aumento en la productividad
marginal del trabajo en dicho sector, sustrayendo mano de obra, dadas las condiciones
de pleno empleo, tanto del sector transable como del no transable. Este efecto deprime
la produccion de dichos sectores, es decir, reduce su oferta, acentuando tanto los excesos
de demanda del “Efecto—Gasto” como la apreciacién real. Este proceso se conoce como

la desindustrializacién indirecta.

Obsérvese que al agregar los dos efectos, el choque comercial positivo indudablemente
reduce la produccién de transables (T'), mientras que el efecto total sobre los no tran-
sables (NT') es ambiguo, dado que los efectos de gasto y de movimiento de recursos se
contrarrestan. La apreciacion real de la tasa de cambio reduce la competitividad inter-
nacional de los bienes transables y aumenta la dependencia de la economia hacia el bien

en bonanza (B) como fuente de divisas.

Estos son los resultados del fendmeno de Enfermedad Holandesa en un modelo estético.

Sin embargo, estos efectos finales pueden modificarse si se hacen algunas consideraciones
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acerca de los supuestos.

Wunder (1992) afirma que si el capital es mévil intersectorialmente, las conclusiones del
“Core—Model” pueden cambiar. Es importante senalar que la introduccién del capital,
como un factor movil, implica que para conocer lo que sucede con la produccion de cada
sector, es indispensable saber en cual factor es mas intensivo relativamente. Por ejemplo,
si el sector en bonanza y el sector de los no transables son intensivos en trabajo, la bo-
nanza aumentara la demanda por mano de obra y por ende los salarios, provocando un
aumento en los costos de produccion que puede terminar en una sustitucion de factores

y en una reduccion drastica de la produccién de no transables.

El modelo de Corden y Neary (1982) arroja alguna luz sobre la relacion entre los choques
comerciales y los booms del sector de la construccion. Si se considera que la construccion
es un bien no transable, el “Core—Model” predice que una bonanza comercial aumen-
tara el precio y la produccién de dicho sector. Sin embargo, el modelo deja algunos vacios
acerca de cémo se realiza el ajuste dindmico. Ademds, el producto de la construccién
no sélo estd conformado por un bien de consumo no transable como podrAfa ser la
vivienda, sino que también incluye un bien de capital no transable como las estructuras
no residenciales. En este sentido, el “Core—Model” tan solo serviria para predecir que
un choque comercial tiene como consecuencia un aumento en los precios, y en la pro-
duccién de edificaciones residenciales como la vivienda. Estas consideraciones implican
la necesidad de estudiar un modelo dinamico que adicionalmente introduzca bienes de

capital no transable, como las edificaciones no residenciales.

Para terminar esta parte, parece importante senalar que el “Core—Model” permite con-
cluir, como lo senalan Wunder (1992) y Cooper (1993), que el mecanismo crucial que
causa la Enfermedad Holandesa no es la ocurrencia de un choque comercial, sino la en-
trada de divisas al pais y sus efectos derivados del incremento en el ingreso y del estimulo
de la demanda. Esto implica que los efectos sobre los bienes transables y no transables
de la Enfermedad Holandesa, pueden presentarse en cualquier situacién en la cual una
economia se encuentra sometida a un flujo considerable de capitales extranjeros, inclu-
yendo las transferencias de ayuda externa, la repatriacion de ingresos y utilidades y las
transferencias o remesas de trabajadores en el exterior. Esto parece claro cuando tan
solo se considera el “Efecto—Gasto”. Hecha esta aclaracién, de ahora en adelante a lo
largo del presente trabajo cuando se hable de un choque positivo de ingresos, el término
podra aplicarse a los choques comerciales (relacionados con un aumento en los términos
de intercambio o un descubrimiento de recursos), o a un aumento de las transferencias

externas de ingresos.
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1.3. Fundamentos de la Teoria de los Booms de Cons-

truccion

Muchas de las conclusiones de los modelos estaticos siguen siendo validas para los mo-
delos dinamicos, cuyo objetivo consiste en estudiar el ajuste de una economia ante un
choque positivo de ingresos, haciendo especial énfasis en el comportamiento dinamico
de la cuenta corriente definida como la diferencia entre el ahorro y la inversién. Tal
vez en esto radica una de las principales ventajas de estos modelos con respecto a los
modelos estaticos. Como senala Blanchard y Fischer (1989), dado que en una economia
abierta el ahorro doméstico puede ser diferente a la inversion doméstica, la economia
podré acumular activos financieros netos contra el exterior, es decir, que algunos des-
balances temporales como los déficits en cuenta corriente se podran financiar pidiendo
prestado en el exterior. Esto implica que la cuenta corriente no siempre esta en equilibrio,
como lo suponia el “Core—Model”. Esta diferencia es fundamental ya que determina la
separacion entre las decisiones de ahorro privado e inversion.

Wunder (1992) senala que el modelo de estatica comparativa del “Core—Model” puede
ser visto como un caso especifico y especial de un modelo dinamico, en el cual se tienen
en cuenta las expectativas de los agentes y la evolucion de las variables a lo largo del

tiempo, como el consumo de los diferentes bienes y el ahorro.

La “Teoria de los Booms de la Construcciéon (TBC)” es un complemento de la teorfa de
la Enfermedad Holandesa. La T'BC' intenta explicar cémo, al desagregar la economia en
bienes de consumo y bienes de capital (activos), un choque positivo de ingresos afecta
las expectativas de los agentes, su ahorro y la inversion agregada. La idea bésica gira
en torno a que un choque externo positivo de ingresos induce un aumento despropor-
cionado en la demanda de activos (algunos bienes de capital no transables, como las
edificaciones no residenciales) frente a los bienes de consumo. Sus fundamentos se ba-
san en la teoria del ingreso permanente, cuyo principio fundamental radica en que los
agentes econdmicos tienden a suavizar su consumo a lo largo del tiempo, prefiriendo una
trayectoria estable del consumo a una trayectoria inestable. De esta forma, se sugiere
que el consumo no depende del ingreso corriente, como lo afirma la teoria keynesiana,

sino que depende del ingreso permanente.

Utilizando esta teoria se pueden sacar algunas conclusiones acerca del comportamiento
del ahorro y del consumo en una economia que se encuentra sometida a un choque po-

sitivo de ingresos.
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Si el aumento en el ingreso del pais se presenta como algo coincidencial que no se
repetird ni persistird, en otras palabras, si se percibe como un choque de naturaleza
totalmente transitoria, el consumo no aumentara y el aumento en el ingreso serd aho-
rrado para suavizar la trayectoria del consumo a lo largo del tiempo. Por otro lado, si el
boom se percibe como un choque de naturaleza permanente, la propensién marginal a

ahorrar no se alterara y el consumo aumentard ante la variaciéon del ingreso permanente.

Este ultimo caso es el que describe el modelo estatico del “Core—Model” en el cual se
presenta un aumento en el consumo, en la produccion y en el precio de los bienes no

transables, y una reduccion en la produccién de los bienes transables.

Obsérvese que es la percepcién expectante del agente econémico, correcta o incorrecta,

acerca de la duracién de la bonanza, la que determina el cambio en el ahorro.

Asi mismo, es importante senalar que el “Efecto—Gasto” tipico del “Core—Model” se
presentara en forma acentuada en el caso de una bonanza de naturaleza permanente,
mientras que en un choque transitorio, dicho efecto se vera atenuado y postergado por

el aumento del ahorro.

El incremento del ahorro se puede transmitir hacia el gasto doméstico dependiendo del
ajuste en la inversiéon doméstica. Para esto es necesario suponer que los unicos activos
que pueden mantener los agentes econdmicos son: los activos extranjeros, como los bo-

nos, y el capital doméstico.

Si el pais es una economia pequena y abierta que tiene acceso a los mercados internacio-
nales de capital y no tiene ningin tipo de restriccién en la movilidad de capitales, la tasa
de interés doméstica coincidira con la tasa de interés real internacional; en cuyo caso,
un aumento del ahorro doméstico debido a un choque transitorio de ingresos provocara,
bajo el supuesto de ceteris paribus, una caida de la tasa de interés doméstica con
respecto a la internacional. Esto implica que se preferiran los activos extranjeros a los

domésticos y no se tendra ningun efecto sobre la inversion doméstica.

Por el contrario, si en la misma economia existen controles y restricciones a la movilidad
de capitales, se presentara una distorsion que se traducird en una tasa de interés domésti-
ca mas alta que la internacional. Si en esta economia aumenta el ahorro, existird una
tendencia a la reduccion de la tasa de interés doméstica que implicara un menor costo

de los fondos para la inversion. Por lo tanto, en esta situacion, un choque transitorio de
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ingresos podria conducir a un aumento de la inversién doméstica, que la T'BC' asocia
a las bonanzas en el sector de la construccién (aumento relativo de los precios y de la
produccién de las estructuras no residenciales). Este mecanismo se puede denominar el
“Efecto Ahorro”.

La T'BC también habla de un segundo determinante de la inversién relacionado con los
cambios en el valor del producto marginal del capital. Este determinante se conoce como
el “Efecto de la Eficiencia Marginal de la Inversién” (EMI) y esta asociado a
los incrementos del ingreso permanente. Como se explicd anteriormente, un choque de
ingreso de naturaleza permanente genera un incremento tanto en la demanda como en el
precio de los bienes no transables. En el corto plazo, el capital sera un factor especifico de
cada sector y por ende, para aumentar la produccion de no transables y satisfacer su de-

manda, se requerird aumentar el stock de capital a través de un aumento en la inversion.

Obsérvese que el efecto neto sobre la inversion estara determinado por el “Efecto Ahorro”
y por el “Efecto de la EM1”,y a su vez, la presencia de estos efectos dependerd de si los
agentes econdémicos perciben el choque de ingresos como transitorio o como permanente.
Siguiendo a Wunder (1992), en el caso de una bonanza de ingresos, los efectos sobre la

inversién pueden ser:

Cuadro 1.5:
Bonanza esperada | Efecto ahorro | Efecto EMI Efecto neto
Transitoria Positivo Cero Positivo
Permanente Cero Positivo Positivo

Es claro que en la realidad se puede encontrar en una situacion intermedia, en la cual el
choque de ingresos se percibe como algo parcialmente transitorio, en cuyo caso el ingreso
permanente podria aumentar un poco y, por ende, habria una pequena variacién en el
consumo reduciéndose el efecto sobre el ahorro. En este caso el efecto sobre la inversion

seria positivo porque el pequeno efecto ahorro iria acompanado por un pequeno efecto

de EML.

Como se dijo anteriormente, estudiar el problema del ajuste de una economia ante un
choque de ingresos en un marco dinamico, hace necesario distinguir entre los bienes de
consumo y los bienes de capital. Supongase que existen dos sectores en la economia que

producen los bienes transables y no transables, y que se gastan en consumo o en inver-
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sién. De esta forma se puede hablar de cuatro tipos de bienes: los bienes de consumo
transables (manufacturas) y no transables (servicios) y los bienes de capital transables
(equipo) y no transables (estructuras no residenciales). Si el choque de ingresos se perci-
be como permanente, se acentuard el “Efecto-Gasto” del “Core-Model” y se presentara el
efecto EMI aumentando, por ende, la demanda de bienes de consumo y de capital no
transable (servicios y edificaciones no residenciales). Sin embargo, si prevalece el ele-
mento transitorio del choque, aumentarda mucho mas la demanda por bienes de capital
no transable con respecto a la demanda por bienes de consumo no transables, dado que
aumenta el ahorro y la inversion. En este caso, el precio de los bienes de capital no tran-
sable, como las edificaciones no residenciales, aumentara mucho mas que el precio de los
bienes de consumo no transables, como los servicios. Estos ultimos también aumentan
un poco porque se reduciria su produccion, al haber un movimiento de recursos de este
sector hacia la producciéon de estructuras no residenciales. Esto es lo que se conoce como
un “boom de precios de la construccion”. A su vez, si la oferta de bienes de capital
no transable es elastica, se presentard no sélo un aumento en los precios sino también

en las cantidades.

Obsérvese que si es valida la ley del precio unico, los precios de los bienes de consumo
y de capital transables (manufacturas y equipo) no cambian. Los posibles excesos de
demanda que se presenten en este sector, por un boom de naturaleza permanente, seran

corregidos por un aumento respectivo en las importaciones.

Resumiendo, de la TBC se podria decir que las dos hipétesis mas importantes son las
siguientes. En primer lugar, si en una economia pequena y abierta y con controles y
restricciones de capital, el choque de ingreso o la bonanza se percibe como un fenémeno
totalmente transitorio, el ahorro aumentard y la tasa de interés doméstica caera incenti-
vando la inversién. Este aumento en la inversiéon se traducird en un exceso de demanda
de bienes de capital no transables, como las edificaciones no residenciales, que tendra co-
mo consecuencia un aumento en sus precios y, si la oferta de este sector es elastica, un
aumento en las cantidades. En segundo lugar, si el boom es de naturaleza permanente y
el capital es un factor especifico en cada sector productivo, la necesidad de satisfacer el
exceso de demanda de bienes de consumo no transable, es decir, de aumentar su produc-
cién, incentivara la demanda de bienes de capital no transable y por ende serd necesario
que aumente la inversion. En este caso también se presentara un estimulo a la construc-

cion, es decir, a la produccion de edificaciones no residenciales.

Warr (1994) afirma que si la TBC es vélida, en una economia sometida a un choque
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positivo y transitorio de ingresos deben encontrarse, ademas de los fenémenos de En-
fermedad Holandesa, las siguientes caracteristicas. En primer lugar, dada una tasa de
interés internacional, debe existir una relacién positiva entre las variaciones de las tasas
del ahorro doméstico y las variaciones de las tasas de inversion doméstica; en segundo
lugar, las variaciones de la tasa de inversion deben estar mas asociadas a la magnitud
absoluta de los choques comerciales (o de ingreso), que a su signo; en tercer lugar, el
precio de los bienes de capital no transable, tales como las edificaciones no residenciales,
debe aumentar con respecto a los precios de los bienes de capital transables, como la
maquinaria y el equipo y Con respecto a los precios de los bienes de consumo transable,
como las manufacturas, y no transable, como los servicios y la vivienda; por ultimo, el
precio de los insumos no transables usados en el sector de la construccién y el precio de

la mano de obra de este sector también deben responder en forma similar.

De nuevo es importante senalar que la TBC se concentra en explicar el ajuste del capital
no transable, como las estructuras no residenciales, dejando de lado, o mejor subvalo-
rando, el efecto que el choque positivo de ingresos puede tener sobre otro producto del

sector de la construccién, como lo es la vivienda.
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Capitulo 2

MODELOS MATEMATICOS PARA EL
IMPACTO DE UN CHOQUE
POSITIVO DE INGRESOS EXTERNOS
A LA ECONOMIA SOBRE
EDIFICACIONES NO
RESIDENCIALES Y RESIDENCIALES

2.1. Preliminares

En este capitulo, consideramos la divisién entre las edificaciones residenciales o viviendas
y las edificaciones no residenciales o capital no transable. En ambos casos supondremos
que podemos hablar de un bien homogéneo desde el punto de vista de los servicios que
presta. De esta forma analizaremos por separado, cudles son los efectos de un choque
positivo de ingresos en el mercado de las edificaciones no residenciales (capital no tran-

sable) y cudles son dichos efectos en el mercado de la vivienda.

Asi para las edificaciones no residenciales, se plantea un modelo que tiene sus bases y
fundamentos en los modelos de optimizacion intertemporal, que estudian el comporta-
miento de la cuenta corriente y de los sectores transable y no transable de una economia
sometida a un choque comercial positivo o a un incremento en sus transferencias exter-
nas. Para el caso de la vivienda, se utilizan algunos de los resultados que se deducen de
la parte del consumo y del ahorro del modelo para las edificaciones no residenciales, y se

plantea un modelo de equilibrio parcial que igualmente estudia las consecuencias sobre
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el mercado de las edificaciones residenciales de un choque positivo de ingresos.

Antes de presentar el modelo, revisemos rapidamente las siguientes definiciones.

Sistemas Hamiltonianos

Analizar los sistemas fisicos interpretando todas las fuerzas vectoriales que intervienen
en ellos es poco atractivo, y siempre se ha intentado buscar una ley mas cémoda para

describir el movimiento que la Segunda ley de Newton o Ley de fuerza de Newton:

El cambio de movimiento es proporcional a la fuerza motriz impresa y ocurre

segun la linea recta a lo largo de la cual aquella fuerza se imprime

En términos matematicos esta ley se expresa mediante la relacién:

dP

dt

Doénde: P es el momento lineal, v F,,., es la fuerza total o fuerza resultante.

Fneta =

Suponiendo que la masa es constante y que la velocidad es muy inferior a la velocidad

de la luz la ecuacién anterior se puede reescribir de la siguiente manera:

P=mV

Donde m = C'te es la masa del cuerpo y V' su velocidad. Es decir:
Ver texto [9] de la bibliografia para comprender la ecuacion anterior.
dP  d(mV) av

— = _— HFH@CL:
dt a - ta = 14

Dado un sistema de particulas, g representara las coordenadas de posiciéon de una

Fnem =

particula, que desconocemos como evolucionan con el tiempo y ¢ su evolucién en el
tiempo, entonces a la funcién denotada por L(q, ¢,t) le llamaremos funcién Lagran-

giana del sistema de particulas dado. Si satisface la siguiente ecuacion:

d oL oL
E(a_q) — a_q =0 ver [9]
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A la ecuacién anterior se le llama Ecuacién de Euler-Lagrange. Estas ecuaciones nos

ayudaran a deducir las ecuaciones de Hamilton que estudiamos a continuacion.

Ecuaciones de Hamilton

Si tenemos un sistema con n particulas entonces las ecuaciones de Euler—Lagrange son n
ecuaciones de segundo orden cuyas soluciones, las n funciones g;(t), vienen determinadas
por 2n valores iniciales correspondientes a las coordenadas y velocidades iniciales. El
enfoque de Hamilton permitird conseguir 2n ecuaciones diferenciales de primer orden
con esas mismas 2n condiciones iniciales. Ahora las soluciones, ademés de las g;(t), seran
otras n variables independientes, las cantidades de movimiento generalizadas definidas

por:

pi:(?_qi

Definiendo asi una nueva descripcion en el llamado espacio de fases (¢, p) frente a
la anterior descripcién (g, ¢). El paso de una descripcién a otra viene definido por la

llamada transformacién de Legendre que explicamos a continuacion.

Por comodidad vamos a trabajar con solo un par de variables en las funciones. De lo
que se trata es que dada una funcion en unas variables, pasar a otra transformada de

forma que las primeras derivadas sean la inversa una de la otra, es decir:

f(x1,22) — g(v1,v2)

De modo que:

of 9y

&’Bi ! @vi
Esto se consigue por ejemplo si definimos la funcién g de la forma siguiente:

U;

caso 1.
g(vi, wi) = zv; — f (i, w;)
Calculemos la diferencial total de la funcién g

da =
g (%i 8wz

dUJ2 = xldvz + Uidl’i — df

dg = x;.dv; + vidx; — g—fdxi = x;.dv; + v;dx; — v;dx; = x;dv;
T
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@.dvi =dg = x;dv; — %dvi = x;dv;
(%Z- (%Z-
g—i.dvl = x;dv;
_ 9
e 81}1»

caso 2. En el caso de que las funciones dependan de otras variables que no formen

parte de la transformacién, se tiene:

Q(Uuwz‘) = T;V; — f(l“z‘,wi)

De donde:
gg@ dv; + gugjl dw; = x;.dv; + vidr; — gidxz + gu{z .dw;
Sustituyendo: v; = g—aﬁ: en la ecuacion anterior:
dg dg B af B af
a0, .dv; — . dw; = x;.dv; + vidr; — vidr; — a—wi.dwZ = z;dv; — 6—wi.dwZ
dg dg B af
avi.dvi + awi.dwi = x;.dv; — 6—wi.dwZ

Ahora sustituyendo x; = % en la ecuacion anterior se obtiene:
3

dg dg _ Og of
&ji.al'z)Z + awi.dwl = (%i.dvZ awi.dwl
Jg _of
awi.dwi = — B, .dw;
Por lo tanto:
dg _ of
ow;  Ow;
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Trasladando esto a nuestro problema de Mecanica tenemos que buscar una nueva fun-
cién:
E(Qa Q7 t) — H(Qapa t)

De modo que:
oL OH

si p= — — Demostraremos que ¢ =

q 827

Para ello se define el Hamiltoniano del modo siguiente:

Y asi:
0H 0H oOH oL oL oL
dH = a—dq a—dp—l— Edt Gdp+pdq—dL = ¢gdp+ pdq — (8_dQ+8_dq Edt)
Usando p = %= en la ecuacion anterior, se obtiene:
OH o0H oOH oL oL
8_d q+ 8_d P+ Edt = qdp + pdq — a—dq pdq — a—dt
0H OH 0OH oL oL
—dq+ —dp+ —dt = ——dq — ¢dp — —dt
R PR T g "I  y
De donde:
Nota
Oy, 0L, O _ 0L _d(0Cy_ 4., o,
(?qq_ 8qq dqg  Oq 8(] P 8q_p
oH __oc
ot ot

En donde se han aplicado las ecuaciones de Fuler—Lagrange en la segunda identidad.

Hemos llegado pues a las ecuaciones que buscdbamos. A partir de una nueva funcién

definida en el espacio de fases, el Hamiltoniano del sistema viene dada por:

Llegamos a un sistema de 2n ecuaciones del movimiento de primer orden equivalentes a

las de Euler—Lagrange, llamadas ecuaciones canénicas de Hamilton:
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Euler-Lagrange (Ecuac. 2do orden)

d (0L oL __
it(95) —og =0

Ecuac. Hamilton (Ecuac. ler orden)

- __ OH

— & = Op;
_ __0H

Pi = "5,

Anélogamente para el caso general de n variables se tiene:

n
i=1
Lo anterior nos permite definir un sistema Hamiltoniano.

Definicién 2.1. Sea E un subconjunto abierto de R" y sea H € C?*(E), donde H =

H(x,y) con x,y € R™. Un sistema de la forma:

. 0H
. 0OH

Con:

on_ (o ony
ox ox;” ' Ox,

OH (oH  OHY'
ay a0 o
Se denomina sistema Hamiltoniano con n grados de libertad en E' y H se llama funcion

hamiltiana.

Ejemplo 2. (péndulo esférico): Sean = = (z1,22);y = (y1,y2), la funcion Hamilto-

niana:

1
H(z,y) = §(fvf+x§+y3+y§)

es la funcién energia del péndulo esférico:
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Entonces de (2 - 1), se sigue que:

T =
To = Yo
Y1 = —I
Y2 = —I1

Este sistema es equivalente al par de osciladores arménicos desacoplados:

.C'L.'1+1'1 = 0

i‘2+$2 =0

Todos los sistemas Hamiltonianos son conservativos: la funcién Hamiltoniana o la energia

total permanece constante a lo largo de las trayectorias del sistema.

Teorema 2.1. (Conservacion de la energia): La energia total H(x,y) del sistema

Hamiltoniano (2-1) permanece constante a lo largo de las trayectorias del sistema (2-1)
Demostracion

Demostracion, la derivada total de la funcién Hamiltoniana H(x,y) a lo largo de las
trayectorias (z(t),y(t)) del sistema (2-1) es:

aH _OH_ OH _OHOH |OH( OHY _
dt Oz oy’  Ox Oy Oy or )

Por lo tanto H(x,y) es constante sobre cualquier curva solucién de (2 - 1) y las trayec-
torias de (2 - 1) yacen sobre las superficies H(z,y) = Cte.

Una caracteristica importante de la macroeconomia moderna es el énfasis que esta pone
en los aspectos dinamicos del funcionamiento de los mercados. Ello hace necesario el
desarrollo de modelos de tipo intertemporal, en los que las decisiones de los agentes
econémicos dependen no solo de las condiciones presentes de mercado, sino que también
de las que se estima prevaleceran a futuro. Pero ;qué es un modelo de tipo intertempo-
ral?. En lo que sigue trataremos de dar respuesta a la interrogante planteada.

Modelo de Optimizacién Intertemporal
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El propdsito de esta seccién es introducir el modelo bésico de eleccién intertemporal

desde la perspectiva del comportamiento racional del individuo.

Un modelo de eleccion intertemporal es aquel en el que se considera que el individuo
vive a lo largo de dos o més periodos (7'), ademds supone que este individuo puede
destinar su ingreso a consumo presente o a consumo futuro. Es decir es un modelo con

T periodos, que se define a continuacién.

Definicién 2.2. Modelo con T periodos: Es aquel modelo en el que el nimero de
periodos sobre los cuales el individuo (familia) debe decidir (horizonte de planificacién)

es T'. Existen dos tipos de modelo con T periodos:

1. Modelos de horizonte finito (7" finito): En este caso, el horizonte T" estd dado
por la esperanza de vida del individuo. Si los individuos no estdn preocupados
por lo que suceda después de su muerte, lo é6ptimo serd no dejar riqueza alguna
sin consumir en el periodo T (en realidad, lo éptimo seria dejar deuda en T, pero

nadie le va a permitir eso)

2. Modelos de horizontes infinitos (7" infinito): Ocurre cuando las familias son
altruistas y se preocupan por sus descendientes, el horizonte de planificacion ya
no es tan obvio. T se extiende mas alla de la esperanza de vida, ya que se otorga
alguna importancia al consumo de los descendientes en las siguientes generaciones.

Es decir en este modelo se tiene que T" — oo.

En este trabajo consideraremos funciones de produccion neoclasicas, cuya teoria repa-

samos a continuacién.

Definicién 2.3. Funciones homogéneas de orden m : Una funcién f: D C R* —

R, es homogénea de grado m, si cumple:

FOAzy, Axg, .. Axy,) = N f(xg, 29, ..., xn), A > 0;m €N

Si m = 1, diremos simplemente que la funcién es linealmente homogénea.

Ejemplo 3. La funcién f(x,y) = /7y, es linealmente homogénea, puesto que si A > 0:

FOw,dy) = () (hy) = VA (xy)) = [Ny = Wey = Af (e, y)
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fQz, Ay) = A f(z,y)

Definicién 2.4. Funcién de produccion neoclasica: Es aquella funcion de produc-

cién f que cumple las siguientes propiedades:

1. Tiene rendimientos constantes a escala, es decir f es homogénea de grado uno, esto
significa que si el capital y el trabajo se multiplican por un niimero A, entonces la

produccién total también se multiplica por .

2. Los rendimientos del capital y del trabajo son decrecientes cuando estos se consi-
deran por separado. Es decir:
0 f
oK 0K?
af 0 f

of

>0 ; <0

Donde K es el capital y L es el trabajo.

3. Satisface las condiciones de Inada:

En la siguiente seccion presentamos el modelo para las edificaciones no residenciales.

2.2. El Modelo para las Edificaciones no Residen-

ciales

Este modelo considera tres tipos de bienes: los bienes de consumo transable (C7r) ,
los bienes de consumo no transable (Cy) y los bienes de capital no transable
(K). Es decir el modelo considera dos sectores productivos: el sector transable y el sec-
tor no transable. Simplemente se supone que al no existir bienes de capital transable,
se esta afirmando que todo el producto del sector transable se consume, mientras que el

producto del sector no transable se distribuye entre consumo e inversion.
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Ademas se supondra una economia pequena y abierta con un solo agente, que tiene un
horizonte de vida infinito, y que ofrece una cantidad fija de trabajo igual a la unidad.
El agente acumula capital no transable (K), asociado a las estructuras no residenciales,
para alquilar a una tasa determinada por el mercado competitivo de factores (r). El
individuo puede aumentar el stock de capital a través de la inversién (I) siguiendo la

ecuacion de acumulacion:

Cambio en stock de capital = inversiéon — depreciacion del capital

Puesto que el cambio en el Stok de capital es igual a la suma de la inversién con la

diferenciacion del capital en el instante ¢ entonces se tiene:

Cambio en stock de capital = AK = K1 — K}

inversion = I;

coeficiente de depreciacion del capital =

De donde:

AK:[t —(SKt

Sin pérdida de generalidad podemos reescribir la ecuacion anterior del modo siguiente:
K=AK =1-/0K (2.2)

El agente tiene una funcién de utilidad U que depende del consumo de bienes transa-
bles (C7) y del consumo de bienes no transables (Cy); es decir U(Cr, Cy), dichos bienes
los produce utilizando funciones de produccion linealmente homogéneas y neoclésicas.
Para la produccién utiliza como factores el trabajo (L = 1) y el capital (K') no transable,
como las edificaciones no residenciales. En términos de capital y producto per capita, las
funciones de produccién transables (T) y no transables (N) se pueden escribir, usando

la definicién de funcién de produccién neoclésica, de la siguiente forma:

of 0% f
T=T(Kp, Ly) = f(kp)Lp: —— L
(K7, Ly) = f(kr)Lr; Bl > 0; oR2 <0
dg 0%g
N=N(Ky,Ly)= Lt —2— L
(Kn, Ln) = g(kn)Ln; Din > 0; o2, <0

Dénde:
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ki = IL(—Z’,Z = {ky = IL(—:, kn = %}, representa la relacién capital trabajo en el sector ¢

que puede ser transable (7") o no transable (N).

Suponiendo flexibilidad en las remuneraciones factoriales y pleno empleo de cada factor,
se puede concluir que los mercados de factores se deben encontrar en equilibrio (oferta

igual a demanda). Es decir:

Lr+Ly = 1
Kr+ Ky = K

Bajo estas condiciones el problema de optimizacién intertemporal de un agente que
maximiza su utilidad descontada a una tasa constante p, a lo largo de un horizonte

infinito, se puede escribir como:

MaX/ U(Cn,Cr)e dt
¢

=0
Sujeto a:

K=1-0K
Y a una restriccion intertemporal de ingreso, que implica que el cambio de los activos
financieros del agente (constituido por bonos del extranjero b, que rinden una tasa de

interés internacional 7*) es igual a la diferencia entre sus ingresos y sus gastos, es decir:
b=Z+r"b+ f(kr)Lr + pg(kn)Ly — (Cr +pCy + pI) (2.3)

La variable p es el precio de los bienes no transables (tanto de capital como de consumo),
en términos del precio de los bienes transables. La variable Z representa el choque como
una transferencia de ingresos del exterior. Esta transferencia también podria simular los
ingresos por mayores exportaciones de un sector enclave, que vende un producto enfren-
tado a una bonanza en precios o cantidades; de acuerdo al “Corel-Model”, el hecho de
que el sector en bonaza sea un enclave, implica que no utilizara recursos de otros sectores
de la economia y, por ende, la bonanza no producira ningin “Efecto de Movimiento de

Recurso”, tan solo producira un “Efecto Gasto”.

Para obtener el problema de optimizacion intertemporal definamos:

z=(0,0,0,0,b,k) € RS

y = (Cr,Cn, kr, Lr, e 7t /\pe_pt) € RS
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E(I’,i?,t) = U(CN, CT)e_”t
6
i=1

H(z,y) = e Pth + Ape’ptf( —U(Cy,Cr)e ™ = )\e’pt(i) —|—pf() —U(Cy,Cr)e ™
De donde:

H(z,y) = Xe™[Ip—6Kp+ (Z+7r"b+ f(kr)Lr + pg(kn)Ly — (Cr + pCy + pI))]
- U(CN, CT)G_pt (24)

Sin pérdida de generalidad, usaremos como funcién Hamiltoniana:

H(z,y) = X ?[Ip—0Kp+ (Z+rb+ f(kr)Lr + pg(kn)Ly — (Cr + pCx + pI))]
+ U(CN7 CT)G_pt (25)

Usando las ecuaciones de Hamilton se tiene:

OH d

OH OaH OaH OH _O0H _d _O0H _d
0K  dt

—0- —0) 2 0 2 — 0 . —pty.
ooy Yooy = Yar Y 0; (Ae™);

— —pt
OLy b di (pAe")

De otro lado, derivando parcialmente H en (2-5) con respecto a Cp:

OH ou ou

2 — e Pt B Ay Y G |
ooy N ey = e Y
Luego:
OH oU ou
= — = —pt _— )\ _— )\ —
=56, ="Ge, =Y 7 aer !
Obteniéndose: 517
— = 2.6
ac, (2.6)
Si ahora, derivamos parcialmente H en (2 -5) con respecto a Cy :
OH ou ou
- = _ —pt —pt — o Pt _
9C Ape P +e aCn e P 9y Ap)
Luego:
OH oU oU
— 2 _ ot _ _- _ —
0=3cx = "Gy =W — ey W
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Obteniéndose: P,
— = 2.7
ac, W (2.7)
Del mismo modo parcialmente H en (2 -5) con respecto a kr :
OH

=X " —(Z +1*b+ f(kr)Lr + pg(kn)Ly — (Cr + pCy + pI))
81{7T Okr

OH 0 0
= e # k)L ——(pg(kn)L 2.8
S = A () Lr) + 5 (gl L (23)
Recordemos que:
K
k’T = —T—>I{?TLT:KT
Lt
K
k’N = —N—)kNLN:KN
Ly
De donde:
krLr +kyLy = K = K7+ Ky
Luego:
K kr L
by = — — 2.
YT Ly Ly (29)
K  kxLy
kr = — — 2.10
Ul (2.10)
Ademas:
Lr+Ly=1—Ly=1—-1Lrp (211)

Usando regla de la cadena en (2-9) y (2-10):

S () Lr) = Lofiy (k) — 52 (7kn)Le) = Lofikn)

(9 . 8g(kN) 8l<;N . LT .
8k:T( g(kn)Ly) = pLy—F7— D Dby = pLn Gk, (bn)(— LN)——PLTgk(kN)

Reemplazando las ecuaciones anteriores en (2 - 8) se obtiene:

0= gli = e "(Lpfilkr) — pLrge(kn)) = Xe P Lo (fi(kr) — pgr(ky))

De donde:

Selkr) = pgr(kn) =0 — fi(kr) = r = pgr(kn) (2.12)
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Ahora derivando parcialmente H en (2 -5) con respecto a Ly

OH 0

a_LT = /\eiptE[foT)LT +pg(kN)LN]

OH .o 9

gL = |5 G L) + g (g (h) L) (2.13)

Usando regla de la cadena en (2-9); (2-10) y (2-11):

0 of(k of Ok —k
S Fkn) L) = O+ L0 D — gy 1o ZE S gy L) (12
0 kr)L k kr)k
8LT(f( r)Lr) = f(kr) — fi(kr)kr

S (gl L) = pg (a0 ) = pLs B () 2

OLrp

dg(kn) Okn i OLn

0
——(pg(kn)Ly) = pLn—F— Din OLr + py( N)E

OLyp

aiT(pg(kN)LN) pLngr(kn)( L]jv ) +pg(kn)(=1)

oL ——(pg(kn)Ln) = —p(gr(kn)kr + g(kn))

Reemplazando las ecuaciones anteriores en (2 - 13) se obtiene:

0= ng f(kr) = fe(kr)kr — p(gr(kn)kr + g(kn))
fkr) = fulkr)kr = p(gr(kn)kr + g(kn)) (2.14)

Continuamos derivando parcialmente H en (2 -5) con respecto a b:

H
_aab = e
De otro lado:
d d d\ X d\
—pty — —pt P27 — _N\pe Pt Pt — Pt —
dt()\e ) )\dt(e )+e o Ape " +e o =€ (dt Ap)
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_ =Pty — Pt
Ae) = e (o = M)
Luego:
OH d dA dA
N Plpx 777 7 —pty _ —pt( 7 NPl _ —pt 7
e 0 dt()\e )=e€ (dt Ap) — —de Prt=e (dt Ap)
L dA
—Ar* = o Ap
. dA d\ .
Ap = Ar' = i g =Ap—1r") (2.15)
Finalmente derivando parcialmente H en (2 -5) con respecto a K:
OH 0 0
2 — e P—= — —
o~ ¢ 2P+ 5 (f(hr)Lr) + po (g(kn) L)) (2.16)
Usando regla de la cadena en (2-9); (2-10)y (2-11):
0 Of (kr) Ok 1
() = LD ) () = i)
0
a_K(f(kT)LT) = [fx(kr)
0 0g(kn) Ok 1
a_K(g(kN>LN) = LN%a—[J(V = LN9K<kN)<E> = gr (k)
0
a_K(g(kN)LN) = gr(kn)

Reemplazando las ecuaciones anteriores en (2 - 16) se obtiene:

oH

— e = A =0p + fie(kr) + pyic (k)]

De otro lado:

d dp  d(Xe ") dp d\

_ —pty —pt 7 — —pt —pt 7

p” (pAe™?") = Xe o +p o e 0 + pe (dt Ap)
d dp A
el —pt\y — —pt 7 =Pt \po¥) — —pt 7" *
o (pAe™) = Xe o +pe P (=Ar") = de <dt pr*)

De donde:
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OH

a (pAe™) = — = —Xe " (=op+ fx(kr) + pgr (kn))

e, dp .
NG ) = g oK

dt

AU ety = pE 1) — P bp b faelhr) + pgrc (k)

dt dt

dp .

(% —pr*) = —(=0p + fr(kr) + pgx (kn))
dp . _
(%—pr)—&? r—r

dp
o) =5 — 9
(5 —pri) =op—2r
dp
o = R
r=0p+pr i
1 . dp
7“—5[1?(54”‘)—%]

Por simplicidad y buscando convergencia hacia un estado estacionario, supondremos
que la tasa de interés internacional es igual a la tasa de descuento r* = p . Luego las

condiciones de transversalidad vienen dadas por las siguientes condiciones:

= Al agente no le estd permitido endeudarse infinitamente, es decir
lim Ae " b =0 (2.18)
t—o00

» El agente no puede acumular capital indefinidamente, es decir:

lim Xe ™" 'pK =0 (2.19)

t—o00

En el modelo el multiplicador de Lagrange X es la variable de coestado del problema
y representa el precio sombra de la riqueza financiera en términos de los bienes de
consumo, es decir, muestra cuanto es el incremento marginal del bienestar que se obtiene

de una unidad adicional de riqueza financiara.

Usando el hecho que 7* = p, de la ecuacion (2-15) se deduce que la variable de coestado

A es constante a lo largo de la trayectoria 6ptima.

Las ecuaciones de Hamilton se pueden reescribir como:
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= Ecuaciones del bloque de consumo:

ou

ou 5

= Ecuaciones del bloque de produccion:
fr(kr) = pgr(kn) =1 (2.22)
f(kr) = fie(kr)kr = p(ge(kn)kr + g(ky)) = w (2.23)
= Ecuacion de arbitraje del mercado de capitales:
dp

r=pd+r")— g (2.24)

De otro lado usando las condiciones del mercado de factores:

LT+LN:I—>LN:I—LT

I{ITLT + kNLN =K — K= kTLT — kNLN = kTLT — ([ — LT)kN
Y asi se deduce la:

= Ecuacion de relacién de asignacion sectorial:
K =krLr — (I — Ly)ky (2.25)

Si usamos las condiciones del mercado laboral:

LT+LN:[—>LN:[_LT

Y de la condicién de equilibrio del mercado de bienes no transables, es decir oferta

igual a demanda se tiene:

pg(kn)Ly = pCn +pI — g(kny)Ly =Cn + 1

] = g(k’N)LN — CN
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I'=g(kn)(I = L) = Cy
Luego la ecuacién (2 - 2) se reescribe como:
K=1-0K — K =g(ky)(I — Ly) — 0K — Cy (2.26)

Utilizando la ecuacién de equilibrio (2 - 26), la restricciéon presupuestal del agente

que representaba la:

= Ecuacion de cuenta corriente o de balanza de pagos se convierte en:

b=Z+71b+ f(kr)Ly — Cr (2.27)

El bloque de ecuaciones de (2-20) a (2-27) representa el equilibrio macroeconémico

a corto plazo del modelo.

2.3. Consumo y Ahorro

De las ecuaciones (2-20) y (2-21) se deduce que el consumo de bienes transables Cr (A, p)
y el consumo de bienes no transables Cy (A, p) dependen del precio sombra A de la ri-

queza financiera y del precio relativo p de los bienes no transables.
Despejando de la ecuacién (2 - 3), el flujo de consumo:

Cr +pCOn = Z + b+ f(kr) Ly + pg(kn) Ly — pI — b

+00 +oo
/ [Cr + pCyle™"dt = / [Z +17b+ f(ke)Lr + pg(ky) Ly — plle™""dt
t t

=0 =0

+oo .
— / be " tdt (2.28)
t

=0
Calculando por partes la siguiente integral:
+oo . . +00 .
/ be " tdt = be "I + / r*be”" tdt
t=0 =0
Usando la condicién de transversalidad de la ecuacién (2 - 18)

m e " %h=Alime " %h=0

t—o00 t—o00
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De donde:

+oo . +o0 . +o00 .
/ be " tdt = b(0) + / r*be” " dt = by + / r*be” " tdt
¢

=0 t=0 t=0

“+o00 . . —+00 .
/ be " tdt = by + / r*be” " tdt
t

=0 t=0

Usando la igualdad anterior en (2 - 28), se obtiene:

+00 +oo
/ [Cr+pCyle " dt = / [Z + f(kp) Ly +pg(kn) Ly —plle™" tdt —by = Vi (2.29)
t

=0 t=0

Donde by corresponde a la cantidad de bonos extranjeros que posee el individuo en el
periodo t = 0. La ecuacién (2-29) implica que el valor presente del consumo descontado
a la tasa de interés internacional es igual a la riqueza neta en el tiempo t = 0, denotada
por Vj, es decir, que es igual al valor presente del producto menos la inversion, descon-

tados a la misma tasa de interés internacional, menos el nivel de deuda inicial by.

Si adicionalmente se supone que el precio relativo de los no transables p se mantiene
constante a lo largo de su senda éptima se tendra que los consumos de los bienes tran-
sables y de los bienes no transables también se mantienen constantes a lo largo de su

trayectoria éptima Cr(X, p) y Cn(\, p).

Bajo este supuesto se tiene que el lado derecho de la ecuacién (2 - 29) es una constante
a lo largo del tiempo e igual al consumo agregado inicial, denotado por Cy = Cr(t =
0) +Cn(t =0).
De donde se concluye:

C,=Cy=1r"V (2.30)

La ecuacién (2 - 30) se considera una versién simplificada de la teorfa del ingreso per-
manente, en la cual el consumo depende de una especie de promedio entre los ingresos
presentes y futuros. La propensiéon marginal a consumir en este caso seria la tasa de

interés internacional 7*.

El ahorro S se puede obtener como a diferencia entre el producto y el consumo menos

los intereses que se pagan por la deuda del pais, representados en bonos, es decir:

S =27+ f(kr)Lr + pg(kn)Ly — Cp — pCn — 1r*b
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Usando las ecuaciones (2 -29) y (2-30), el ahorro se puede expresar como:

+oo

S = Z+f(kT)LT+pg(kN)LN_T*/ [Z+f (kr) Lr+pg(kn) Ly —pIle™" "~Ydh (2.31)

t=0

De la ecuacién (2 - 31) se deduce que el ahorro aumenta cuando el producto corriente
es mucho mayor que el producto futuro esperado. También esta ecuacion puede ser uti-
lizada para estudiar el efecto de un choque transitorio de ingreso simulado a través de
un aumento en las transferencias Z. Supongase que las transferencias aumentan inespe-
radamente (por ejemplo de cero a Z) durante un intervalo de tiempo de longitud 7. En

este caso el cambio en el valor presente neto del producto sera:

T
. A .
AV:Z/ e "tdt = —=[I—e "]
t

=0 r
Esto implica que el cambio en el consumo agregado denotado como ¢ que corresponde

a la suma del consumo por bienes transables y no transables sera iguala a:

Ne=r1*AV — Z[[ —e ] (2.32)

Obsérvese que si el tiempo del choque T tiende a cero, se estarda simulando un choque
transitorio, en cuyo caso el cambio del consumo se hace muy pequeno implicando que
el ahorro aumente (se ahorra gran parte de las trasferencias o de la bonanza), por
el contrario si el tiempo del choque tiene a infinito, es decir, perdura durante mucho
tiempo, se estara simulando un choque permanente en cuyo caso el cambio del consumo
serd considerable y el ahorro no variara. De esta forma el modelo expuesto permite

estudiar el efecto de las bonanzas sobre el ahorro.

2.4. Mercado de Capitales

La ecuacién (2 - 24) determina el mercado de capitales, en este modelo sélo existen
dos activos: los bonos extranjeros y el capital domestico no transable que, para nuestro
propdsito, estd relacionado con las estructuras no residenciales. En este caso la tasa
de interés real que rige es la tasa de interés internacional r*, reescribiendo la ecuacién

(2 - 24) se obtiene:
p+r—adp .
- =7
p
Se puede decir que en equilibrio la tasa de retorno del capital domestico debe ser iguala a

(2.33)

la tasa de interés internacional. La tasa de retorno del capital doméstico, correspondiente

al lado derecho de la ecuacién (2 - 33), es igual, en términos reales, a la apreciacion del
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capital en un determinado periodo de tiempo p, mas el rendimiento correspondiente a su
alquiler » menos la depreciacién dp. En esta situacion de la economia, cualquier aumento
en el ahorro traerd consigo, ceteris paribus, una caida en la tasa de retorno domestica
con respecto a la tasa de interés internacional; por lo tanto se preferiria adquirir, con
este ahorro extra, activos extranjeros como los bonos, en lugar de invertir en activos

domésticos como el capital no transable (edificaciones no residenciales).

2.5. Produccion

Como dijimos anteriormente las ecuaciones (2 -22) y (2 - 23), determinan el bloque de
produccién del modelo. La ecuacién (2-22) afirma que el valor de la productividad mar-
ginal del capital en el sector de bienes transables y en el sector de bienes no transables
deben ser iguales entre si y a su vez coincidir con la tasa de interés r a la que se alquila
el capital. Asimismo la ecuacion (2-23) senala que el valor de la productividad marginal

del trabajo es igual en ambos sectores e igual al salario que se les paga a los trabajadores.

A partir de estas dos ecuaciones, de la ecuacién (2-25) y de las funciones de produccién
de los sectores transables y no transables, es factible encontrar las funciones de las
relaciones capital trabajo del sector transable k7 (p), del sector no transable ky(p), v las
remuneraciones factoriales w(p) y r(p) cuyo tnico argumento es el precio relativo de los
bienes no transables. Asi mismo, es posible encontrar el producto del sector no transable
y el producto del sector transable en funcion del precio de los no transables y del stock
del capital de toda la economia N (p, K) y T'(p, K). La conclusién mas importante que se
deriva de este andlisis, es que los cambios de estas variables con respecto a los cambios
en el precio de los no transables, dependen de las intensidades relativas de cada uno
de los sectores transable y no transable. De esta forma, el mecanismo a través del cual
un choque de ingresos positivos se traslada a la produccién de bienes transables y no

transables es el precio relativo de los bienes no transables.

2.6. Ajuste del modelo para las Edificaciones no Re-

sidenciales y Residenciales
De la ecuacion (2 -24) y usando la ecuacién (2 - 22) se tiene:

% =p(6+7) — 1 =p(0 + 1) — pgi(kn(p))
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De donde:

De la ecuacion (2 - 26):

dp _
a7

(r* +9) — pgr(kn(p))

K = g(kn(p))(I — Lr(p, K)) = 6K — Cy(X, p)

Como las ecuaciones (2 -24) y (2 - 26) describen la dindmica del modelo. Usando la

ecuacion (2-22) y de las relaciones entre las variables halladas en el bloque de consumo

y de produccién del modelo, se puede escribir el sistema dindmico de la siguiente forma:

Podemos reescribir el lado derecho de cada ecuacién anterior del modo siguiente:

p=

K = g(kn(p))(I — Lr(p, K)) — 0K — Cn (A, p)

p(r* +0) — pgr(kn(p))

filp, K) = p(r* +6) — pgr(kn(p))

fo(p, K) = g(kn(p)) Ly (p, K) — 0K — Cn(A, p)

= Recordemos que:

Oky _ 1 ‘a
K = Iy ademas:

]{ITLT + k‘NLN = K, Yy como:

Se obtiene:

po_ K I-kr 0Ly 1
N kN —kr | ky — kp OK — kn — kr
De otro lado:

of, 0

K @—K(g(kN(p))LN(p, K)—0K — Cn(A\,p))
ofy 0
o = ok (D) Ly (5, )

of, . 0 Ok Ly

K = LNa_K(g(kN(p)))a_K + Q(kN(P))a_K —9

LT+LN:]—>LN:I—LT

(2.34)

(2.35)

(2.36)
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Pero como:
Oky 1
K Ly
De donde: of 9 oL
2 _ 9 N _
S = (gl () + 9l (p) S~ 6 (2.37)
Sien (2-37), usamos el supuesto de “ceteris paribus”, se obtiene:
o () =0
Y ademads reemplazamos (2 - 36), en (2 - 37), se obtiene:
0f2 _ g(kn(p))
oK~ v — b ) (2.38)
ofy 0
R a—p(g(kN(p))LN(p, K) = 6K — Cn(A,p))
dfs 0 0
T~ o) Ln(p. ) — 5 (Cohp)
of _ 0

D= 007 )~ parlh () = (7 +8) = 3 ()

op
—(pgr(kn(p))) = gr(kn(p
8}9( 9k (kn(p))) = gr(kn(p))

Si ahora usamos en (2 - 37), el supuesto de “ceteris paribus”, se obtiene:

0f, _

55 = 550 @k () = gk () — gelkn(p) = % _ i(]f]i(il)

De donde:

gl () = gl () = 222

O _ 16y - i(]f]i(ﬁ)
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of
ar

Este sistema formado por las ecuaciones (2-34) y (2-35) puede linealizarse de la siguiente

(p>_<%i; %)(p— )
: =\ of. oy
K o on ) \ -

Usando las ecuaciones anteriores se obtiene:

forma:

o 3

(T* + 5) B g(kJI(P)) 0 B
( P ) _ ke < p—p )
K K- K
2(glkn (p)) Lav(p, K)) = 2(Cu(A,p)) 20 5
Definamos la matriz
(r* + ) — Snip) 0

J =
a%(g(kN(p))LN(p, K)) — a%(CN(/\,p)) % 5

Ahora calculando el detJ, se obtiene:

detJ:[(r*qLcS)— J H J 5}

kn — kr | | ky —kp

Realizando los calculos respectivos se obtiene:

2
_ (9 9 Yk sl
detJ = (kN—kT> +<kN_kT) (r* +20) — o(r* + 9)

2
-9 g * x
= — R — [ — 2
detJ [(k 2 ) +(kN 2 )(7’ +20) 4+ 0(r* +9)

detJ <0

Por lo tanto el sistema tiene un punto de ensilladura en el origen. En general tanto
la solucion estable del sistema como la respuesta dindmica de los precios de los no

transables, dependen de las intensidades relativas en capital de cada sector. Si escribimos:

9

A oy
N — hT

CL12:O
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0

ear = 5 (90 (p) L, K) - %((JN(A,p))

g(kn(p)) S

22 = -
kn — kr
En primer lugar, si el sector de bienes transables es més intensivo en capital que el sector

de bienes no transables (kz > ky) , se tiene que

a1t

p=au(p—p) — p%pzan — Ln(p—p) = ant + o — (p—p) = e
Ahora como en t = 0, se tiene que p(0) —p(0) =0 — 9% =0—p—p=0
De donde:

De donde:

K — F = Boea22t

Ahora como para t =0 — K(0) — K(0) = By, si Ko = K(0) — Ky — K =
Luego:
K- K = (Ky— K)e* (2.40)

Observemos que en este caso el precio relativo de los bienes no transables permanece
constante a lo largo del tiempo, en su nivel de estado estacionario, esto se puede explicar

a través de la ecuacion de arbitraje reescrita como:
p _

Supongase que por alguna razén el precio p de los no transables aumenta, entonces au-
mentara el valor del producto marginal de capital en el sector de no transables y, por
tanto, se contratarda mas de dicho factor en este sector. Esto disminuira la productivi-
dad marginal del capital gx(ky) en el sector. Por lo tanto para asegurar que la tasa de
retorno del capital domestico siga siendo igual a la tasa de interés internacional r*, se
debera tener un nuevo cambio positivo en el precio de los bienes no transables, es decir

p > 0, lo cual conduciria a un proceso inestable de crecimiento indefinido de los precios.
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Por otro lado, si el sector de bienes transables es menos intensivo en capital que el sector

de bienes no transables, es decir kr < ky, se tiene que:

K=an(K-K)— X — Ln(K — K) =ant+a = (K — K) = ype™

Ahora como en t = 0, se tiene que K(0) — K(0) = 7o

K- K = (Ky— K)e™!

Ademés:
p=an(K —K)+an(p—p) = p=anK + axnp
De donde:
P =anan(K — 7) + agp
P — agep = agay (K — K)
Resolviendo:

D — agpp =0

Se obtiene la solucién homogénea p = py:

p=Cy+ Coe!

Ahora usando variacién de parametros buscamos una solucién particular p de la ecuacion
diferencial no homogénea, como sabemos:
p=c1(t)x1(t) + co(t)xa(t), con z1(t) = 1; z5(t) = e22!

Adems3s:

1 et

0 a22€a22t

agot

W[%l,l'g] =

= a22€

er(t) = / —anan(K — F)eagztdt _ / —apay (K — F)eagztdt
1 Wxy, x9) P
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cﬁpéﬂﬁi/m—Fm:Z@@{ﬂm—K@WWﬁ

22

—ag a1 (Ko — K(()))@aut

t) =
Cl( ) Q22011

a(t) = —2HK - &)

22
Y
(1) = / aza11 (K . K) ., _ anau /(K_F)e—amtdt _ anan (Ko — K(0)) /e(a11—a22)tdt
(99€922 29 22
(1) = azay; (Ko — K(O))e(all—azz)t
a22(a11 - CL22)
ca(t) = (K = K) o
G22(<l11 - Cl22)
Luego:
— — K-K
5= a1 (K _ K) 4 CL216L11( >e*a22t.ea22t
22 CL22(G11 - Cl22)
— — K—-K
5= a21(K—K +a21a11( )
99 agz(an - a22)
ﬁ:amall(K_F) [1_ 11 }
92 a11 — Q22
L 921 (K — F)
p e ——
11 — Q22
De donde:
p=p+p
K-K
p—p+ R
(an - Cl22)
Es decir si kr < ky, se tiene que:
K- K
p=p+ az ( ) (2.42)
(all - azz)
K- K= (Ky— K)e™ (2.43)

Es decir el precio de los no transables aumentara, aumentara ante un choque de ingresos,

y después disminuira a medida que responde la produccion de bienes no transables.
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2.7. El modelo para las edificaciones residenciales

Preliminares

Como el modelo que implementaremos involucra algunas definiciones propias de la Es-
tadistica como variables exdgenas y el valor esperado de la funcién de utilidad,

revisemos rapidamente estas definiciones.

Una Variable aleatoria X es una funcion definida sobre el espacio muestral €2 con
valores reales. Es decir X :  — R.

Sea X una variable aleatoria con valores zy,xs,. .., x,. Entenderemos por P(X = x;)

como la probabilidad del suceso.

Podemos distinguir dos tipos: discretas y continuas.

= Discretas, son aquellas que toman un niimero de valores finito o infinito numera-
ble. Estas variables corresponden a experimentos en los que se cuenta el ntimero
de veces que ha ocurrido un suceso. Para su descripciéon se especifica sus posibles

valores con sus respectivas probabilidades.

Por ejemplo en el experimento consistente en lanzar dos monedas, el espacio mues-
tral es Q = {(c, ¢), (¢, $); (s, ¢), (s, s)}, donde ¢ representa cara y s representa sello.
Sobre este espacio definimos la funcién:

X : Q — R; X(w) = “numero de caras que aparecen”

Esta es una variable aleatoria discreta, puesto que toma los valores:

X(s,8)=0;X(c,s) = X(s,¢) =1;X(c,c) =2

Y las probabilidades que ocurran estos sucesos son:

P(X=0)= 3 P(X=1)= 2 P(X =2) = |

Muchas veces es de interés conocer con qué probabilidad una variable aleato-

ria toma valores que no sobrepasan un determinado nimero real x , es decir, la
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probabilidad acumulada de que la variable tome valores inferiores a ese z, a esta
probabilidad se le llama funcién de distribucién ,en el caso de una variable discreta
se define por
F(r)=P(X <z)=Y» P(X =)
zi<wz
Por ejemplo, la funcién de distribucion para la variable aleatoria X = numero de
caras que aparecen al lanzar dos veces una moneda

Viene dada por

0; r <0
1. <
Flz) = 1 0<zr <l
%; 1<x<?2
1; T > 2

= Continuas, son aquellas que toman cualquier valor de un intervalo real de la
forma:< a,b >, < a,+00 >, < —00,b >, < —00,+00 > o uniones de ellos. Por
ejemplo, el peso de una persona, el tiempo de duracién de un suceso, etc. Una
variable aleatoria continua X, se describen por la llamada funcién de densidad,

que es una funcién real no negativa f(z) tal que:

—+00

flz)de =1

De forma que es posible calcular la probabilidad de que X tome valores en un

cierto intervalo [a, b], mediante los procesos de integracion.

Pla< X <b) = fab f(z)dx . La funcién de distribucién, se define por

m@:mxg@:/{mm

En lo que sigue definimos el Valor esperado para una variable aleatoria.

Sea X una variable aleatoria:

1. Si X es discreta y toma valores 1, s, ..., Ty, ... el valor esperado o esperanza

matematica o promedio, se define por

p=FEX)= inP(X = ;)
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2. Si X es continua, el valor esperado o esperanza matematica o promedio, se

define por
+oo
,u:E(X):/_ zf(z)dz

oo

Donde f(z) es la funcién densidad de la variable aleatoria X.

Algunas propiedades de la esperanza matematica son las siguientes:

Sean X e Y dos variables entonces:

Linealidad de la esperanza matematica
» B(X+Y)=FEX)+ E(Y)
» F(kX)=kE(X),keR

« E(k)=kkeR

E(aX+pY)=aBE(X)+BEY),a,5 €R
Esperanza del producto
» B(XY)=EX)E(Y)

Unicamente en el caso de que X e Y sean variables aleatorias independientes.

En los modelos econémicos se pueden encontrar dos clases de variables: endégenas o
exégenas. Las variables endogenas se explican dentro de un modelo econémico a partir
de sus relaciones con otras variables. Las variables exdgenas estan determinadas fuera
del modelo, es decir, estan predeterminadas, el modelo las toma como fijas y mantienen

siempre el mismo valor.

A diferencia del modelo anterior usaremos un analisis de equilibrio parcial para deducir
el modelo para la vivienda, es decir estudiaremos en términos tedricos, lo que sucede en

el mercado de la vivienda cuando la economia enfrenta un choque de ingresos positivos.

Iniciaremos deduciendo la ecuacién de demanda de vivienda; en segundo lugar, deter-
minaremos la ecuacion de la oferta de vivienda y finalmente estudiaremos el ajuste del

modelo ante un choque de ingresos.
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2.8. La Demanda de Vivienda

Observemos que el problema de consumos de un bien o activo denominado vivienda,
se ubica dentro del analisis intertemporal con incertidumbre. Es decir, el consumidor al
invertir en una unidad de vivienda en el presente implica tanto un sacrificio directo del
consumo presente de otros bienes como un sacrificio indirecto del consumo futuro de
otros bienes, si en el presente los agentes econémicos tienden a endeudarse para finan-
ciar la compra de vivienda. La suma de estos dos sacrificios se denomina el costo de la

vivienda.

Supondremos un individuo, representativo de una economia, que maximiza el valor es-
perado de una funcién de utilidad U(-), estrictamente separable e invariante en el tiempo,
que depende de los servicios proporcionados por la vivienda y de un bien compuesto de
consumo C} en el periodo t. Los servicios de vivienda V; se suponen proporcionales al

nimero de edificaciones residenciales en cada periodo t del tiempo.

Por otro lado, el ingreso ¥, que recibe el individuo, derivado de su trabajo, se supone
exégeno. Ademas existe la posibilidad de recibir o pagar intereses, a una tasa de interés

domestica r, por los activos financieros netos S; que posea en cada periodo del tiempo.

Entonces, en un marco de referencia discreto, el problema de optimizacién de dicho

consumidor en el tiempo t = 0 se puede formular de la siguiente forma:

MaxE(Uy) = MaxE XT:ﬁtU(C’t, Vi) (2.44)
t=0
Donde g = #p
Sujeto a la restriccién:
Ci=y:+147r)Si1— S — B(Vi — (1 —0)Viq) (2.45)

Donde E es el valor esperado (expectativa) condicionado a la informacién en el periodo
cero, p representa la tasa de descuento intertemporal y ¢ la tasa de depreciacién de las

edificaciones residenciales.

En cada periodo de tiempo la riqueza financiera W; estd compuesta por los activos finan-
cieros S; y por los activos fisicos, como la vivienda V;. Al final de la vida del individuo,

en el periodo T, debe cumplirse que su riqueza financiera W, debe ser mayor o igual a
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Ccero.

La ecuacién (2 - 45) representa la restriccién presupuestal intertemporal del individuo y

se puede reescribir como:

St =(14+7r)Si1 —Cr+ vy — Pi(vy —viq) — 0P Vi (2.46)
O en la forma:

Cy = P(1 —d)vie1 — Py + ye + rSi—1 — (St — Si-1) (2.47)

Donde rS;_; representa los intereses que gana el agente econémico por sus activos fi-
nancieros, (S; — S;_1) representa lo que invierte en activos financieros de un periodo a
otro, ps(v; — v,_1), representa el gasto en vivienda de un periodo a otro mientras que

0V;_1 representa la depreciacion del activo real.

Ahora resolveremos el problema de optimizacion (2 - 45) sujeto a las condiciones (2 - 46)

y (2-46), del modo siguiente:

1) Resolveremos:

T

> B'U(C, Vi)

t=0

MaxE(Uy) = MaxE

Sujeto a:

St =(14+7r)Si1 — Cr +yr — pe(ve — vee1) — 0pViq

Lo que es equivalente a resolver:

V(S) = Max{U(Cy, V;) + E[V (Ss1)]}

Sujeto a:

Sy = Q(Ct> St, 5t) = (1 + T)St—l —Cy+y — pt(Ut - Ut—l) —0p Vi
Doénde:

et =y — pe(vy — vi_1) — 0pVi_1, se consideran dados.

Las condiciones de primer orden son:
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ou , dg |
G_Ct + BE, {V (St+1)act] =0

U/C<Ct, Vt) — BE; [ (&H)jﬁj =0

UL(Co, Vi) = BE, [V(sm) 99 ]

05,
dg
05,

ou

V'(Sy) = ac,

+ BE; |:V,(St+1)

V'(S) =0+ BE[V'(S1) (1 +7)]
V'(S) = (1 +7)BE [V'(Si41)]

Usando (2 -48) en (2 -49)

VI(81) = (1+7)Uc(C, Vi)

De donde:
V'(Si11) = (1 + 1) Us(Cryr, Viga)

Sustituyendo (2 - 50) en (2 - 48) se obtiene:

Up(Cy, Vi) = BE(1 +r)Us(Cryr, Viga)]

Uc(C, Vi) = E[B(1 + 1)Uq(Ciqr, Vi)

(1+7)
1+p

UL(Co Vi) = B [ (14 1)UL (Corn, vm)]

2) Resolveremos:

MazE(Uy) = MaxE

Sujeto a:

Cr =pe(1 = 0) vy — proe + ye + 1511 — (St — S—1)

(2.48)

(2.49)

(2.50)

(2.51)
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Lo que es equivalente a resolver:

W (S;) = Max[U(Cy, Vi) + Ef[W (Si11)]

Sujeto a:

Cy = g(Cy, Styet) = pe(1 — O)vem1 — proe + ye +17Sp—1 — (Sp — Si—1)
Doénde:

et =Y +1rSi—1 — (S — Si_1), se consideran dados.

Las condiciones de primer orden son:

oU , dg B
8_‘/% + 6Et |:W (Ot+1)a—‘/t:| — 0

Uy (Cr, Vi) + BE[W! (Coa) (pr4) (1 = 6) = pe)] = 0

UL(Co Vi) = (e — pit + 1)(1 = 8)BE[W'(Cet + 1))
W(CY) = o + BB, [W/(CM)(%]

W'(Cy) = UL(Cy, Vi) +0

W'(Cy) = Up(Cr, Vi)

De donde:
W/(Otﬂ) = U(/J(Ctﬂ, Vi+1)

Usando (2 - 53) en (2 - 52) se obtiene:

U{/(Ct, V;t) = (pt - pt+1(1 - 5))6Et[Ué(Ot+l> Vt+1)]

Usando la ecuacién (2 - 51):

! ]' + !
EUL(Corn, V)] = %UC@, V)
, UL(Cy, Vi
BENUL(Cri, Via)] = %

(2.52)

(2.53)

(2.54)

(2.55)
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Sustituyendo (2 - 55) en (2 - 54) se obtiene:

(Pt —Pt+1(1 - 5))
1+r

Uy (Cr, Vi) = Uo(Cr, Vi)

Usando el hecho que:

. Pt+1 .
1+p = ;—Jr — prr1 = pe(1 + pr)
t

UL(C Vi) = UL(C, V) [pt — (1)1~ 5)}

(1+7)

U‘//(Ct,‘/t) _ Ué'(Ct;‘/t)pt |:1 B (1 +pt>(1 B 5):|

(1+47r)

/ / 1 (1+p)(1_5)
UV(Ch‘/;t) = UC(OuV%)pt {1 T - 1t+r

Puesto que:

(556
L+p ) \Pen

Pit+1

En este trabajo suponemos que p =r* — r = <i) —1l+r=1+ (i

1 ~
De donde 0~ 1

Luego:

UL (C Vi) = U(CL Vo [1 ICETOIS a>]

1+

DPit+1

)

(2.56)

Ahora como la esperanza matematica de una constante es la misma constante, se

tiene que:

El(1+p)] = (1+ 1) (2.57)

Sustituyendo (2 - 57) en (2 - 56), se obtiene:

Ef(1+p)](1 = 9)

U(C,, V) =UL(C,. V, 1-—
v(Cy, Vh) o(Cy, Vi)pe T+,

(2.58)
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De (2-2) y (2-3) se tiene que las condiciones de primer orden para el problema
dado por las ecuaciones (2,44) y (2,45), vienen dadas por las ecuaciones (2 - 51) y

(2-58), es decir por las ecuaciones:

(1+7)
(1+p)

UL(CL Vi) = E, [ a +r>Ue<ct+1,vt+1>} (2.50)

(2.60)

U} (Ch, Vi) = Ub(Co, Vs {1 B[+ p))(1 - 5)}

(1+7r)

La condicién (2 - 51) dice que a lo largo de la senda optima la utilidad margi-
nal del consumo presente, debe ser igual al valor esperado presente de la utilidad
marginal del consumo futuro incrementada en la tasa de interés; mientras que la
condicién (2-58) dice que a lo largo de la trayectoria optima, la utilidad marginal
de una unidad adicional de vivienda debe ser igual al costo marginal en el que se
incurre para financiarla. Dicho costo esta constituido por el cambio en la utilidad
del individuo cuando se reduce su consumo, mas el cambio en su bienestar cuando

se endeuda en el presente y por ende reduce su consumo futuro.

Si se supone que tanto la tasa de interés como la tasa de depreciacién son inde-
pendientes del precio de la vivienda, de la condicién (2 - 58), se puede deducir
la demanda de edificaciones residenciales. Para este propdsito se define la tasa

marginal de sustitucion entre el consumo y la vivienda como sigue:

U{/(Cta ‘/;f)

AR h(V;, C,) (2.61)

Suponiendo ademas que: hy, (V;, C;) < 0
De otro lado como:

E((1+p)] =14+ Ef(14+p)] — 1
E(1+p)] = 14 E[(1 +py)] — E[1]

E(1+p0)] =1+ E[(1+ pe) — 1]
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E[(1+p)) = 1+E, {p_ _ zﬁ]

bt Pt
E _
E[(1+p)] =1+ —t[p“; ] (2.62)
t
Usando (2-62) en (2 - 58) la ecuacién (2 - 61) se reescribe como sigue:
Ey[pia —pt]H [(1 - 5)]
h(Vi,Cy) =pe |1 — |1
(Vi, Ct) pt|: {‘F o 117
De donde:
_ _pt(l—é)_(l—(S) _
h(Vi, Ct) = pu 1+ 1+ Ei[pey1 — pi]
(1-9) _ . pm(1=9)
(1+7) Eipiyr —pi = 1+7) h(Vi, Ct)
Simplificando se obtiene:
(1-9)
Et[P(t + 1) - pt} = Dt - h(V;t, Ct) (2'63)

(1+7)

Si los periodos de tiempo se hacen cada vez mas pequenos, y si las expectativas del
cambio de los precios coinciden con el cambio efectivo en los precios (expectativas ra-

cionales), la ecuacién (39), se convierte en:

N )
P41 —pt(1+r)

— h(Vi, ) (2.64)

Esta ecuacion es una de las formas de expresar la funciéon demanda de vivienda, en la
cual, la cantidad depende del precio de la edificacién residencial, de la tasa de interés,

de la tasa de depreciacion y del cambio de precio de la vivienda de un periodo a otro.

2.9. La Oferta de Vivienda

Se puede encontrar la oferta de vivienda suponiendo que el ntimero de viviendas cons-
truidas en cada periodo de tiempo es funcion directa de su precio. Por lo tanto, si se
supone que la inversion bruta I; que realizan los inversionistas constructores se incentiva

cuando aumenta el precio de la vivienda p; se obtiene:
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¢
— >0
opy —

De esta forma, la ecuacion de acumulacién de vivienda en la economia, neta de depre-

Iy = o(py); (2.65)

ciacion, que describe la oferta de vivienda nueva, se puede escribir como:

Vipr =V =1, — 0V,

Es decir:
Vili — Vi = ¢(pt) — o0V, (2'66>

Que en términos continuos se expresa como:

Vi = o(pi) = 0V, (2.67)

Las ecuaciones (2 -64) y (2 - 65) describen el mercado de la vivienda.

2.10. El Mercado de la Vivienda ante un choque po-

sitivo de ingresos

El modelo descrito por las ecuaciones (2 -64) y (2 - 65) sirve para estudiar el ajuste del
mercado de la vivienda en una economia que enfrenta un choque positivo de ingresos.
La idea de descubrir cudl es el mecanismo a través del cual un choque positivo de ingre-
sos afecta el mercado de vivienda gira en torno a establecer si el choque es permanente
o transitorio, y si éste, a su vez, aumenta el ahorro de la economia presionando una baja
de la tasa de interés doméstica.

Supdngase que la economia no tiene acceso a los mercados internacionales de capital y
que el choque de ingresos se percibe como transitorio, y ademas, aumenta el ahorro; en
este caso, la tasa de interés doméstica, que es la tasa de los activos financieros, caera con
respecto a la tasa de retorno de la vivienda. Para mostrarlo en términos analiticos, se

puede reescribir la ecuacién de arbitraje (2 - 33) como sigue:

Pt + Ry — Opy
2
Donde R; es la tasa de interés de la vivienda y r es la tasa de interés de los activos

=7 (2.68)

financieros. La ecuacion (2 - 68) indica que en equilibrio la tasa de interés de los activos

financieros debe ser igual a la tasa de retorno de la vivienda que en términos reales es

Ry

igual a su valoracion de un periodo a otro z—z mas su alquiler S menos la depreciacién
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).

De donde, si se aumenta el ahorro de la economia y cae la tasa de interés de los activos
financieros con respecto a la tasa de retorno de la vivienda, la demanda por edificaciones
residenciales V; aumentara. Este efecto sobre la demanda puede ser el resultado de dos
causas dependiendo de si la vivienda se percibe como un activo de inversién o como un
bien de consumo durable. Si la vivienda se percibe como un activo de inversion, la caida
de la tasa de interés implica que es mucho mas rentable invertir en un activo fisico, como
las edificaciones residenciales, que en un activo financiero. Por otro lado, si la vivienda
se percibe como un bien de consumo durable, el descenso de la tasa de interés implica
que el crédito para comprar una edificacion residencial se vuelve méas barato. Como se
observa en ambos casos aumenta la demanda por vivienda.

Este exceso de demanda por vivienda, si la oferta es eldstica, tiene como consecuencia
un aumento tanto en el precio como en la cantidad de las edificaciones residenciales.
Esto implica que en una economia que no tiene acceso a los mercados internacionales de
capitales, que tiene restricciones y controles para poseer activos extranjeros, si el choque
positivo de ingresos se percibe como transitorio y éste aumenta el ahorro, una posible
caida en la tasa de interés real doméstica generarda un boom de vivienda.

Si el choque de ingresos es de naturaleza permanente se puede pensar que los
consumidores se sienten incentivados a revisar sus expectativas acerca de sus futuros
ingresos. Entonces se pueden sentir incentivados a consumir maés en el presente y a
financiar el gasto extra pidiendo prestado y teniendo como respaldo los ingresos futu-
ros. Esto sugeriria que la posibilidad de endeudarse, dadas unas expectativas optimistas
acerca de los ingresos futuros, puede aumentar la demanda y los precios de la vivienda.
Sin embargo, es posible que el efecto sobre el mercado de la vivienda de un choque
de naturaleza permanente no sea tan pronunciado como el de un choque de naturaleza
transitoria. La explicacion radica en que en el primer caso, solo se afectan unos consu-
midores de la economia, ya que no todos los individuos de la economia son beneficiados
por un mayor ingreso. Por el contrario, la caida de la tasa de interés serd percibido por

todos los agentes de la economia.
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Conclusiones

Los aspectos mas relevantes en la presente tesis son:

1. Mediante un modelo de eleccién intertemporal continuo se plantea para edificaciones
no residenciales un modelo de equilibrio macroeconémico a corto plazo mediante
el cual se estudia las consecuencias sobre el mercado de las edificaciones no resi-
denciales de un choque positivo de ingresos. Este modelo viene dado por el bloque
de ecuaciones (2 - 20) al (2-27). En lo referente a las consecuencias de un choque

positivo de ingresos es de naturaleza permanente se observéd que:

= Si el sector de bienes no transables es mas intensivo relativamente en capital
que el sector de bienes transables ky > k7, se presentara un boom en el precio
y en cantidad de las estructuras no residenciales (capital no transable). En
este caso la unica forma de que la oferta de bienes no transables aumente para
responder al exceso de demanda generado por el incremento en el componente
permanente del ingreso, es un aumento considerable en el capital no transable,

factor en el cual es intensivo el sector no transable.

= Si el sector de bienes no transables es menos intensivo relativamente en capital
que el sector de bienes transables ky < kr, el stock de capital no transable
disminuye en el largo plazo y el precio de los no transables se mantiene
constante a lo largo de su senda 6ptima. En este caso no se presenta ningin
boom ni en precios ni en cantidades de las estructuras no residenciales de la

economia.

2. Mediante un modelo de eleccion intertemporal discreto se plantea para edificaciones
residenciales, es decir para la vivienda, un modelo de equilibrio parcial que igual-
mente estudia las consecuencias sobre el mercado de las edificaciones residenciales
de un choque positivo de ingresos. Este modelo esta dado por las ecuaciones (2-64)
y (2-65). En lo referente a las consecuencias de un choque positivo de ingresos se

observé que si:

= La economia no tiene acceso a los mercados internacionales de capital y que el
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choque de ingresos se percibe como transitorio, y ademas, aumenta el ahorro;
entonces la tasa de interés doméstica, que es la tasa de los activos financieros,
caera con respecto a la tasa de retorno de la vivienda. Produciéndose un boom
tanto en los precios como en la produccién de edificaciones residenciales y no

residenciales.

= El choque de ingresos se percibe como de naturaleza permanente puede in-
centivar a los consumidores a revisar sus expectativas acerca de sus ingresos
futuros. Si estas expectativas son optimistas, los consumidores se pueden
sentir motivados a consumir mas en el presente y a financiar el gasto extra
pidiendo prestado y teniendo como respaldo sus ingresos futuros. Esto sugiere
la posibilidad de que aumente la demanda de vivienda y por ende sus precios.
En este caso, si la oferta de vivienda es elastica, es posible que se presente

un boom tanto en precios como en cantidad de viviendas residenciales.
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