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Un Model Real de Cicles Economics amb Capital

Consumidors

e Preferéncies

Ey Y BU(C, Ny)

t=0
on B €01, U, >0,U, <0, Uep<0,iU,y,<0

e Restriccié pressupostaria 1 equacié d’acumulacié de capital
Cy+ I+ QB = W;Ny + R/K; + B;_1 + D,
Kiyg=(1-90)Ki + I



e Condicions d’optimalitat

- intratemporal

Unt + WUy =0
- intertemporals
Uc,t — BRtEt{Uc,t—l—l}
Uet = BEA{Uc131(1 — 6 + Ry\1)}

Exemple:
Ctl —0 Ntl + (2

UG, Vi) l—0 1+

Condicions d’optimalitat:
W, = C/ Ny
1 = BRE{(Cria/Cy) 7}
1= BEA{(Cri/Cr) " (1 =6+ Ri\y) }



Empreses

e Funcié de produccié
Yy = A F(Ky, Ny) (1)
on Fp, >0, F, >0, Fi; <0, F,,,, <0,1F és homogenia de grau 1.
Definint a; = log A;, suposem
ay = p,ar—1+ &;
on p, € [0,1), i {e%} és un procés de soroll blanc (0, o2).
e Problema de I’empresa
maxY; — W;N; — RI K,
subjecte a (1).
e Condicions d’optimalitat

Wt — AtFn(Kt, Nt)
Rf — AtFk<Kt7Nt>



Fzxemple (Cobb-Douglas)
F(Ky, Ny) = K{ N/~

Condicions d’optimalitat
Rf = OéAt (Kt/Nt>_(1_a)
Wt = (1 — Oé)At (Kt/Nt)a



Equilibri

e Mercat de béns

Y, =C+ I
combinant amb equacié d’acumulacié de capital i funcié de produccio:
K= (1—-0)K,+AKN™ - C, (2)
e Mercat de treball
CYN{ = (1 — o)Ay (K /Ny)" (3)

e Mercat d’actius

1= BE{(Cin/C) " (1= 8+ ad (Kia /Nia) ) b ()
1 = BRE {(Cria/Cy) 7} (5)



Estat Estacionari
Definicié: assignacié amb A, = A, C;, =C, K, =K, N;,= N,..
Avaluant (4) a l'estat estacionari:

afA
1 (16 ~5)8 (6)
Observacio: permet determinar productivitat del treball, donat que
Y/N=A(K/N)"
Avaluant (2) a l'estat estacionari (i dividint per V),

C/N = A(K/N)* = §(K/N) (7)
Avaluant (3) a l'estat estacionari:
N7 =(1—a)(C/N) "A(K/N)"

Observacio: donat N podem determinar C', K, Y',...

(K/N)) =

FExercici: derivar N en funcié de parametres exogens.
Ezercici: condicions per a una trajectoria de creixement equilibrada.



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

e Depreciacié completa (6 = 1) + utilitat logarftmica (o = 1).
e Condicions d’equilibri
(1 —a)(Yy/Ny) = CiNY
1 = afE{(Ct/Cri1) (Yir1/Kia)}

K1 +C =Y,
e Conjectura:
Kipn = AY;
Cr = (1= N,
Implicacions
A=af

Ne=[(1 - a)i/cls = |



Comportament dinamic del capital
ki = log A+ y:1
= log\+ (1 —a)n+ aki_1 + a;_1
En desviacions respecte a 'estat estacionari:
Et = Oé?ﬁ\t—l + Q-1

Evolucié del producte i el consum:

AN

Y = Of?f\t + Qg
= a¥;_1 + a; + const.

¢ = aci_1 + a; + const.

Discussio:
- persisténcia "intrinsica"
- limitacions: ocupacié constant, volatilitat uniforme,...



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

e Mercat de béns

afBki = aki+(1—(1—8)8)((1—a) Ttar) — (1— B+ 88(1—a))e (8)
e Mercat de treball

0T+ (a0 + )7y = as + aky (9)

e Mercat d’actius (capital)

06 = 0B {Gra} + (1= (1= 0)8) (1 = a) (ki1 — Eifina}) - i)
(10)

De forma compacta:
Gt ]  Ef{Ciia} ]
A Etint—i—l} +B aq

K LIS

3
I




Calibracio

Bl BR=1
rendibilitat mitjana S&P500 = 6.5% = 8 = (1+(0.065/4))~! ~ 0.985

5] 0.10/4 = 0.025.
al: W=(1-a)(Y/N) = a=1-5,, onSnt:WtNtNQ/S

— a=1/3
o]: (1 —a)§t = C7N/...—> creixement equilibrat requereix o = 1
lp]: w=o0c+pnp.=.. iy =p lw,—op g

— 1 : elasticitat-salari de l’oferta de treball ~ 4 (controvertlt)
Especificacié King-Rebelo: U(C, L) = (9L

—1
L 0.8
L; = 1 Elasticitat = N Doy = 4

[Py, 02 |: ar =y — aky — (1 — a)ny
Estimacié AR(1) del component ciclic: p, = 0.979, 02 = (0.007)*



Prediccions Quantitatives (KR Taula 3)

e Volatilitat:

- el model explica el 70 percent de la variancia del producte
- explica bé volatilitats relatives del consum, inversioé 1 producte
- consum i hores massa poc volatils en relacié al producte

e Persisténcia:
- explica bé I'autocorrelacié positiva (una mica baixa)
e Comportament ciclic

- correlacié positiva de consum, inversié i hores amb producte
- principal limitacié: salari real 1 tipus d’interés massa prociclics

e Simulacions (KR Figura 7)

- correlacié producte simulat amb real ~ 0.8
- correlacid més baixa variables mercat treball



Table 3
Business Cycle Statistics for Basic RBC Model ™

Relative First Contemporaneous
Standard T Order Correlation
.. Standard .
Deviation o Auto- with
Deviation .
correlation Output
Y 1.39 1.00 .72 1.00
C 0.61 (.44 0.79 0.94
I 4.09 2.95 0.71 .99
N 0.67 (.48 0.71 0.97
Y/N | 0.75 .54 .76 (.98
W 0.75 .54 0.76 (.98
T 0.05 0.04 0.71 .95
A .94 (.68 0.72 1.00

Note: All variables have been logged (with the exception of the real
interest rate)and detrended with the HP filter.

Source: King and Rebelo (1999)



Table 1
Business Cycle Statistics for the U.S. Economy

Relative First Contemporaneous
Standard Order Correlation
L. Standard .
Deviation Deviation Auto- with
- correlation Output
Y 1.81 1.00 .84 1.00
C 1.35 .74 0.80 (.88
I 5.30 2.93 0.87 0.80
N 1.79 0.99 (.88 (.88
Y/N | 1.02 0.56 0.74 0.55
W 0.68 0.38 .66 0.12
r 0.30 0.16 0.60 -0.35
A (.98 .54 0.74 0.78

Source: King and Rebelo (1999)
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Importancia dels Resultats
e paper dels xocs tecnologics: fi de la visié dicotomica creixement vs.
fluctuacions

e les fluctuacions observades no sén necessariament ineficients: 1’equi-
libri del model de cicles economics reals correspon a la solucié del
problema d’un planificador social

max Fy Z BU(Cy, Ny)
t=0
subjecte a

Ky = (1 — 0K, + AF(K;, Ny) — C,

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



Efectes dels Xocs Tecnologics

e paper de 'acumulaci6 de capital: efecte de substitucié intertempo-
ral

e resposta a un xoc transitori (KR, Fig 9)

- resposta "allisada" del consum ("smoothing") — augment de
la inversié
- després d’un periode: "consum" gradual de I'estoc de capital, via
consum i lleure

- persistencia intrinsica limitada

e resposta a xocs més persistent (KR, Fig 10):

- efecte inicial dominant: desplacament més persistent de la de-
manda de treball

- després: retorn de ’estoc de capital a I'estat estacionari.



Figure 9:
Impulse Responses to a Purely Transitory Shock
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Figure 10:

Impulse Responses to a More Persistent Shock (rho=.979)
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Critiques

e cap paper per a la politica monetaria,

e abseéncia d’atur involuntari (W, = CY NY)

e politiques d’estabilitzacié contraproduents

e quée és un xoc tecnologic negatiu?

e limitacions del residu de Solow com a mesura del parametre tec-
nologic

e evidéncia sobre els efectes dels xocs tecnologics (Gali (AER, 1999),
Basu et al. (AER, 20006))
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