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Un Model Real de Cicles Econòmics amb Capital
Consumidors

• Preferències
E0

∞∑
t=0

βtU(Ct, Nt)

on β ∈ [0, 1], Uc > 0, Un < 0, Ucc ≤ 0, i Unn ≤ 0

• Restricció pressupostària i equació d’acumulació de capital
Ct + It + QtBt = WtNt + Rk

tKt + Bt−1 + Dt

Kt+1 = (1− δ)Kt + It



• Condicions d’optimalitat
- intratemporal

Un,t + WtUc,t = 0

- intertemporals

Uc,t = βRtEt{Uc,t+1}
Uc,t = βEt{Uc,t+1(1− δ + Rk

t+1)}

Exemple:

U(Ct, Nt) =
C1−σt

1− σ −
N 1+ϕ
t

1 + ϕ
Condicions d’optimalitat:

Wt = Cσ
t N

ϕ
t

1 = βRtEt

{
(Ct+1/Ct)

−σ}
1 = βEt

{
(Ct+1/Ct)

−σ (1− δ + Rk
t+1)
}



Empreses

• Funció de producció
Yt = AtF (Kt, Nt) (1)

on Fk > 0, Fn > 0, Fkk ≤ 0, Fnn ≤ 0, i F és homogènia de grau 1.
Definint at ≡ logAt, suposem

at = ρaat−1 + εat

on ρa ∈ [0, 1), i {εat} és un procés de soroll blanc (0, σ2a).

• Problema de l’empresa
maxYt −WtNt −Rk

tKt

subjecte a (1).

• Condicions d’optimalitat
Wt = AtFn(Kt, Nt)

Rk
t = AtFk(Kt, Nt)



Exemple (Cobb-Douglas)

F (Kt, Nt) ≡ Kα
t N

1−α
t

Condicions d’optimalitat

Rk
t = αAt (Kt/Nt)

−(1−α)

Wt = (1− α)At (Kt/Nt)
α



Equilibri

•Mercat de béns
Yt = Ct + It

combinant amb equació d’acumulació de capital i funció de producció:

Kt+1 = (1− δ)Kt + AtK
α
t N

1−α
t − Ct (2)

•Mercat de treball
Cσ
t N

ϕ
t = (1− α)At (Kt/Nt)

α (3)

•Mercat d’actius
1 = βEt

{
(Ct+1/Ct)

−σ (1− δ + αAt+1 (Kt+1/Nt+1)
−(1−α))

}
(4)

1 = βRtEt

{
(Ct+1/Ct)

−σ} (5)



Estat Estacionari
Definició: assignació amb At = A, Ct = C, Kt = K, Nt = N ,...

Avaluant (4) a l’estat estacionari:

(K/N)(1−α) =
αβA

1− (1− δ)β
(6)

Observació: permet determinar productivitat del treball, donat que
Y/N = A (K/N)α

Avaluant (2) a l’estat estacionari (i dividint per N),

C/N = A(K/N)α − δ(K/N) (7)

Avaluant (3) a l’estat estacionari:

Nσ+ϕ = (1− α)(C/N)−σA (K/N)α

Observació: donat N podem determinar C, K, Y ,...

Exercici: derivar N en funció de paràmetres exògens.
Exercici: condicions per a una trajectòria de creixement equilibrada.



Un Exemple amb Solució Exacta (Long and Plosser, JPE 1983)

• Depreciació completa (δ = 1) + utilitat logarítmica (σ = 1).

• Condicions d’equilibri
(1− α)(Yt/Nt) = CtN

ϕ
t

1 = αβEt {(Ct/Ct+1) (Yt+1/Kt+1)}
Kt+1 + Ct = Yt

• Conjectura:
Kt+1 = λYt
Ct = (1− λ)Yt

Implicacions
λ = αβ

Nt = [(1− α)(Yt/Ct)]
1
1+ϕ =

[
1− α

1− αβ

] 1
1+ϕ

≡ N



Comportament dinàmic del capital

kt = log λ + yt−1
= log λ + (1− α)n + αkt−1 + at−1

En desviacions respecte a l’estat estacionari:

k̂t = αk̂t−1 + at−1

Evolució del producte i el consum:

ŷt = αk̂t + at
= αŷt−1 + at + const.

ĉt = αĉt−1 + at + const.

Discussió:
- persistència "intrínsica"
- limitacions: ocupació constant, volatilitat uniforme,...



Cas General: Log-linealització de les Condicions d’Equilibri

•Mercat de béns

αβk̂t+1 = αk̂t+(1−(1−δ)β)((1−α) n̂t+at)−(1−β+βδ(1−α))ĉt (8)

•Mercat de treball

σĉt + (α + ϕ)n̂t = at + αk̂t (9)

•Mercat d’actius (capital)

σĉt = σEt{ĉt+1} + (1− (1− δ)β)
(

(1− α)(k̂t+1 − Et{n̂t+1})− ρaat
)

(10)
De forma compacta: ĉtn̂t

k̂t

 = Ã

Et{ĉt+1}
Et{n̂t+1}
k̂t+1

 + B̃ at



Calibració

[β ]: βR = 1
rendibilitat mitjana S&P500= 6.5% =⇒ β = (1+(0.065/4))−1 ' 0.985

[δ ]: 0.10/4 = 0.025.

[α ]: W = (1− α) (Y/N) =⇒ α = 1− Sn,t on Sn,t ≡ WtNt

Yt
' 2/3

=⇒ α = 1/3

[σ]: (1−α) YtNt
= Cσ

t N
ϕ
t ...=⇒ creixement equilibrat requereix σ = 1

[ϕ ]: wt = σct + ϕnt...=⇒... nt = ϕ−1wt − σϕ−1ct
=⇒ ϕ−1 : elasticitat-salari de l’oferta de treball' 4 (controvertit)

Especificació King-Rebelo: U(C,L) = C1−σt

1−σ +θL
1−η
t

1−η amb restricció Nt+

Lt = 1 Elasticitat = L
ηN = 0.8

(1)(0.2) = 4

[ρa, σ
2
a ]: at = yt − αkt − (1− α)nt

Estimació AR(1) del component cíclic: ρa = 0.979, σ2a = (0.007)2



Prediccions Quantitatives (KR Taula 3)

• Volatilitat:
- el model explica el 70 percent de la variància del producte
- explica bé volatilitats relatives del consum, inversió i producte
- consum i hores massa poc volàtils en relació al producte

• Persistència:
- explica bé l’autocorrelació positiva (una mica baixa)

• Comportament cíclic
- correlació positiva de consum, inversió i hores amb producte
- principal limitació: salari real i tipus d’interès massa procíclics

• Simulacions (KR Figura 7)
- correlació producte simulat amb real ' 0.8
- correlació més baixa variables mercat treball



Source: King and Rebelo (1999)



Source: King and Rebelo (1999)



Source: King and Rebelo (1999)





Importància dels Resultats

• paper dels xocs tecnològics: fide la visió dicotòmica creixement vs.
fluctuacions

• les fluctuacions observades no són necessàriament ineficients: l ’equi-
libri del model de cicles econòmics reals correspon a la solució del
problema d’un planificador social

maxE0

∞∑
t=0

βtU(Ct, Nt)

subjecte a
Kt+1 = (1− δ)Kt + AtF (Kt, Nt)− Ct

Exercici: obtenir condicions d’optimalitat i comparar amb condicions
d’equilibri.



Efectes dels Xocs Tecnològics

• paper de l’acumulació de capital: efecte de substitució intertempo-
ral

• resposta a un xoc transitori (KR, Fig 9)
- resposta "allisada" del consum ("smoothing") =⇒ augment de

la inversió
- després d’un periode: "consum" gradual de l’estoc de capital, via
consum i lleure

- persistència intrínsica limitada

• resposta a xocs més persistent (KR, Fig 10):
- efecte inicial dominant: desplaçament més persistent de la de-

manda de treball
- després: retorn de l’estoc de capital a l’estat estacionari.



Source: King and Rebelo (1999)





Source: King and Rebelo (1999)





Crítiques

• cap paper per a la política monetària
• absència d’atur involuntari (Wt = Cσ

t N
ϕ
t )

• polítiques d’estabilització contraproduents
• què és un xoc tecnològic negatiu?
• limitacions del residu de Solow com a mesura del paràmetre tec-
nològic

• evidència sobre els efectes dels xocs tecnològics (Galí (AER, 1999),
Basu et al. (AER, 2006))



Source: Galí (1999)



Source: Basu, Fernald and Kimball (2006)
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