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LA MACROECONOMIA DE LA CUARENTENA: UN MODELO DE DOS SECTORES!
Waldo Mendoza, Luis Mancilla y Rafael Velarde?
RESUMEN

La caida del PBl en 11 por ciento en el afio 2020 fue de las mas duras en América Latina
y la mas severa en el Peru desde 1989. El desencadenante fue la COVID-19 y el principal
instrumento para contenerla: la cuarentena. No obstante, la recuperacion del 2021 ha

sido una de las mas vigorosas en la regién.

En este documento se presenta un modelo macroecondmico de dos sectores, inspirado
en Blanchard (2021), que busca reproducir los hechos descritos. Los dos sectores son
keynesianos, pues la produccion estda determinada por la demanda; y los niveles de
precios dependen del nivel esperado de precios y de la brecha del PBI en cada sector. La
conexion intersectorial se produce porque los trabajadores consumen bienes de ambos

sectores.

El sector 1 (hoteles, restaurantes, lineas aéreas, etc.) es el directamente afectado por la
cuarentena y el sector 2 (produccién de alimentos, y bienes y servicios indispensables)
es afectado indirectamente por el shock de demanda negativo procedente del sector 1.
Debido a la cuarentena, el descenso del PBI potencial y el consumo auténomo en el
sector 1 desencadenan una recesién general. Sin embargo, el fin de la cuarentenay las
politicas que impidieron el deterioro de la capacidad productiva de la economia

permiten una recuperacion también generalizada de esta economia.
Palabras claves: cuarentena, modelo de dos sectores, Covid-19, PBI sectorial.

Cédigos JEL: E32, E23

! Este es un documento de trabajo que serd la base del articulo que formara parte del libro en homenaje
al profesor Félix Jiménez, Crecimiento, ciclos econdmicos y politicas sectoriales, editado por Oscar
Dancourt y Waldo Mendoza.

2 profesor y jefes de préctica, respectivamente, del Departamento de Economia de la Pontificia
Universidad Catdlica del Peru (PUCP). Los autores agradecen los valiosos comentarios de Marco Vega, los
cuales permitieron mejorar una versidon anterior de este documento. Los errores subsistentes son de
nuestra responsabilidad.



ABSTRACT

The peruvian GDP’s fall of 11% in 2020 was among the sharpest in LATAM and the worst
the country had experienced since 1989. The triggering causes were the COVID-19
pandemic and the main control measure adopted by the government: the quarantine.

However, the economic upturn in 2021 is among the strongest in the region.

In this document we present a two-sector macroeconomic model, inspired by Blanchard
(2021), that attempts to reproduce the aforementioned facts. Both sectors operate
under keynesian asumptions, implying that production levels are determined by the
aggregate demand; and each sector’s price level depend on the expected price level and
the output gap. The intersectoral connection emerges because workers consume goods

of both sectors.

Sector 1 (hotels, restaurants, airlines, etc.) is directly affected by the curfew and Sector
2 (food production and other essential goods and services) is indirectly affected by a
negative demand shock coming from the other sector. Due to the quarantine, a decrease
in the first sector’s potential output and autonomous consumption trigger a general
recession. However, the quarantine’s end and policies to prevent the deterioration of

the productive capacity allow a general recovery of the economy.
JEL codes: E32, E23.

Key words: quarantine, two-sector model, Covid-19, sectorial GDP.



INTRODUCCION

El afo 2020 estuvo marcado por los derrumbes del PBly el empleo, en 11y 15 por ciento,
respectivamente, entre los mds pronunciados en América Latina y los mas severos en el
Peru desde 1989. Los desencadenantes fueron la pandemia de la COVID-19 y el principal

instrumento para contenerla: la cuarentena3.

Debido a la cuarentena y a la prohibicién de operacidn de algunos sectores, el PBI en
esos sectores se contrae. El desplome de los ingresos de los trabajadores de estos
sectores afecta la demanda y la produccién del resto de sectores, aquellos con permiso
para operar durante la cuarentena. A su vez, el descenso de los ingresos de estos ultimos
afecta a la demanda y al PBI de los sectores afectados por el cierre de actividades. Por
ultimo, debido al temor que produce la pandemia en los consumidores, el consumo se
resiente, constituyendo un choque sobre la demanda, que afecta la produccion en

ambos sectores.

De esta manera, se produjo una contraccién de la produccion general pero muy
desigual, dependiendo de la naturaleza de los sectores, tal como puede verse en el
grafico 1. El PBI en el sector Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura, por ejemplo,
proveedor de alimentos basicos para la poblacion, y que siguié operando durante la
cuarentena, casi no fue afectado. En contraste, en sectores como la Construccion, o el
de Alojamiento y restaurantes, parados durante la cuarentena, el efecto fue

monumental.

3 Puede leerse Mendoza (2021).



Grafico 1
El colapso del 2020.2

(PBI sectorial, variacion porcentual del indice de volumen fisico)
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En el agregado, se produjo, en el segundo y tercer trimestre de 2020, la peor crisis
econdmica desde la guerra con Chile: el PBI cayé en 30 y 9 por ciento, respectivamente;
el empleo a nivel nacional en 35y 16 por ciento, y el indice de pobreza monetaria salté
de 19 por ciento en el ultimo trimestre de 2019 a 37 por ciento en el segundo trimestre
de 2020, la cifra mas alta de los ultimos 11 afos, tal como se observan en los graficos 2,
3y4.
Grafico 2
El colapso del 2020.2

(PBI, variacién porcentual anualizada)
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Grafico 3

El colapso del 2020.2

(PEA ocupada a nivel nacional, variacién porcentual anual)
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Grafico 4
El colapso del 2020.2

(indices de pobreza monetaria)
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La recuperacién vigorosa de la producciéon y el empleo durante el 2021 tiene su
explicacion en el potente programa crediticio puesto en marcha por el BCRP y el MEF en
el 2020 y el 2021, siendo el programa emblematico Reactiva Peru.

El impacto total de los programas de crédito se resume en el comportamiento del
crédito del sistema financiero dirigido a las empresas del sector productivo. Tal como
puede observarse en el grafico 5, la tasa de crecimiento anual del crédito bancario a las
empresas subio de 5,8 por ciento promedio en el 2019 y de 5,3 por ciento en el primer

trimestre de 2020, a un ritmo promedio de 22,3 por ciento anual entre mayo y diciembre



de 2020. En la historia econdmica del pais, es inusual una expansion crediticia de esta

magnitud en plena contraccién econdmica.

Grafico 5
El milagro del crédito
(Crédito de las sociedades de depdsito a las empresas,

variacion porcentual anual)
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Fuente: BCRP.

El crédito bancario fue, sin exagerar, como el ventilador mecénico que salvé miles de
vidas humanas, el instrumento que permitié la sobrevivencia de miles de empresas,
especialmente micro y pequefias, que estd permitiendo la recuperacién rapida de la
economia peruana. En términos del modelo que presentaremos, permitio, al cabo de un
tiempo, el restablecimiento del PBI potencial previo a la pandemia.

El objetivo central de este documento es la presentacion de un modelo
macroecondmico que procure reproducir los hechos descritos, simulando los efectos
macroecondmicos de una cuarentena en una economia con dos sectores: el sector 1,
afectado directamente por el cierre de actividades durante la cuarentena, y el sector 2,
gue pudo seguir operando durante la cuarentena, pero que recibe el efecto demanda

del otro sector. Con el modelo, simulamos también los efectos del fin de la cuarentena.

El documento es breve. En la siguiente seccidn, se presenta el modelo macroeconémico,
inspirado en Blanchard (2021), y elaborado con el instrumental de Mendoza (2016 y
2018). En la seccidn 2, se presentan los distintos subsistemas del modelo: el corto plazo,

el equilibrio estacionario y el transito hacia el equilibrio estacionario. En la seccidn 3, se



simulan los efectos de la cuarentana, como un descenso del PBI potencial en el sector 1
y una caida equivalente del consumo auténomo en ese sector; asi como los efectos de
la reversion de estos eventos. Finalmente, en la seccidn 4, se presentan algunas

conclusiones.

1. EL MODELO

Este es un desarrollo del modelo de dos sectores inspirado en Blanchard (2021), y
elaborado con el instrumental de Mendoza (2016 y 2018), para tratar los efectos
macroecondmicos de la cuarentena. Ambos sectores son keynesianos, en el sentido de
que en el mercado de bienes la produccién esta determinada por la demanda. En ambos
sectores, el nivel de precios depende del nivel esperado de precios y de la brecha del
PBI. El sector 1 es el directamente afectado por la cuarentena (hoteles, restaurantes,
lineas aéreas, etc.) y el sector 2 es el indirectamente afectado (produccion de alimentos,
y bienes y servicios indispensables, por ejemplo). Ambos sectores estan conectados a

través del consumo de los trabajadores de ambos sectores.

El sistema macroeconémico es como el del modelo IS-MR-DA-OA de Mendoza (2016 y
2018). En el mercado monetario de ese modelo, el banco central fija la tasa de interés
de corto plazo, la oferta monetaria nominal es enddgena, y no influye en Ia
determinacién de la produccion. La conexidn entre el mercado de bienes y el mercado

monetario es la tasa de interés solamente, por lo que podemos prescindir de la LM.

1.1 El sector 1
Demanda agregada

En el mercado de bienes, la produccion (Y;) estd determinada por la demanda (D,), la
cual viene a su vez explicada por los componentes habituales en una economia cerrada:

el consumo, la inversion y el gasto publico.

Y1=D1=C1+11+Gl (1)



En primer lugar, asumimos que el consumo es una funcién directa del ingreso disponible
del sector 1y del sector 2, de la riqueza real y de un componente auténomo propio del
sector 1. Respecto al ingreso disponible, este se define como el ingreso neto de
impuestos, Y; — T, y Y, — T,, y como los impuestos son una fraccion del ingreso, T; =
tY, y T, =tY,, el ingreso disponible del sector 1 y el sector 2 viene dado,
respectivamente, por Y; —tY; = (1 —-t)Y; y Y, —t¥, = (1 —t)Y,. En relacién a la
riqueza real, esta se define como la riqueza nominal del sector 1, Q;, deflactada por el
nivel de precios de dicho sector, P;, es decir, (Q; — P;)*. Por ultimo, el componente
auténomo, C,q, recoge el resto de variables que influyen en el consumo. De esta

manera, la funcién consumo en el sector 1 esta dada por:
C1=Cor+ci(1—0)Y; +ci(1 = )Y, + (@ — Py) (2)

Donde ¢, es la propensién marginal a consumir respecto al ingreso disponible del sector
1y el sector 2, ¢, es la propensidon marginal a consumir respecto a la riqueza del sector

1y el sector 2, y t es la tasa impositiva.®

El componente exdgeno Cy,, al corresponder a un sector no esencial, no esta asociado
a un consumo de subsistencia. Este componente depende las expectativas de ingreso
futuro como puede ser fundamentado con el modelo de consumo intertemporal
descrito en Mendoza (2018). Por lo tanto, este componente es susceptible de caer ante

una crisis sanitaria.

En segundo lugar, se asume que la inversién depende negativamente de una tasa de
interés®, r, comln a ambos sectores, y positivamente de un componente auténomo

propio del sector 1, Iy;, que recoge el resto de influencias.
Il = 101 - bT‘ (3)

Por ultimo, se supone que el gasto publico en el sector 1 (G;) es exdgeno. Esto asume,

implicitamente, que el gobierno no tiene restricciones para financiarse.

4 Para mantener el carécter estrictamente lineal del modelo, estamos modelando la riqueza real en una
forma lineal, donde se reemplaza la férmula clasica de % por Q — P. Esto no deberia afectar el signo
obtenido en los resultados de estdtica comparativa.

5> Se asume que la propensién marginal a consumir respecto al ingreso disponible y respecto a la riqueza

real, asi como la tasa impositiva, son las mismas en ambos sectores.
8 En rigor, la inversién privada depende de la tasa de interés real de largo plazo.



Gl = GOl (4)
Introduciendo (2), (3) y (4) en (1) podemos hallar los determinantes de la produccién,
Yl = k[A01 + Cl(l - t)YZ - C2P1 - bT‘] (5)

Donde, Ay; = Cyq + Iy1 + Go1 + c2Q4 es el componente auténomo de la demanda del

sector 1y k = es el multiplicador keynesiano, cuyo valor es mayor que la

1—C1(1—t)

unidad.

En este modelo keynesiano de dos sectores, la produccion del sector 1 depende de la
demanda, la cual es una funcién directa de la propensidon marginal a consumir respecto
al ingreso disponible, las variables que se encuentran en el componente auténomo de
la demanday el ingreso del sector 2. Y, a su vez, la demanda es una funcion inversa del

nivel de precios en el sector 1, la tasa impositiva y la tasa de interés.

Reordenando la ecuacion (5) se deriva la recta IS del sector 1, IS5, que representa todas
las combinaciones de tasas de interés y produccion que mantienen en equilibrio al

mercado de bienes del primer sector.

_ A01+C1(1—t)Y2—C2P1 1
- b kb

r Y, (6)

En la figura 1, se muestra la recta IS del sector 1.



Figural

IS del sector 1

En este modelo IS-MR de dos sectores, la tasa de interés es una variable exégena que,
al ser el instrumento de politica monetaria, estd determinada por el banco central’, y la
oferta monetaria nominal es la variable de ajuste que mantiene en equilibrio el mercado
monetario®. En la figura 2, se representa la tasa de interés fijada por la autoridad

monetaria como la recta MR (Monetary Rule). Esta es la regla de politica monetaria.

=Ty (7)

7 En rigor, el banco central administra una tasa de interés nominal de corto plazo. No obstante, dado que
en esta presentacion se supone que la inflacidn esperada es nula, siguiendo a la ecuacién de Fisher (r =
i — m¢), no se hace distincion entre la tasa de interés nominal y real.

8 En esta presentacion, se prescinde de la oferta monetaria nominal y de la LM dado que la primera es
una variable residual que se determina en el mercado monetario (o LM) y no incide sobre el resto de
variables enddgenas del modelo (la produccidn y el nivel de precios).



Figura 2

La MR

MR

> Y]

Insertando (7) en (5) y reordenando la expresién, obtenemos la curva de demanda

agregada del sector 1, DA;.

Pl — A01+C1(1—t)Y2—bT0 _ Lyl (8)

Cy kCz

En la figura 3, se grafica la curva DA; en el plano (Y, P). Como es usual, la pendiente de
esta recta es negativa. Esto representa la relacidn inversa que existe en el mercado de

bienes entre los precios y la produccién.



Figura 3

Demanda agregada del sector 1

Oferta agregada

El nivel de precios en este sector, P;, es una funcidn creciente en el nivel de precios
esperado, P, y en la brecha del PBI del sector. Esta ultima se define como la diferencia

entre el PBl observado y el PBI potencial en el sector 1, (Y; — ¥;).
P, =Pf+A(Y, - Y;) (9)

En la figura 4, se representa la curva de oferta agregada del sector 1, OA,, cuya

pendiente es positiva.



Figura 4

Oferta agregada del sector 1
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El sector 1 en su conjunto se presenta en la figura 5. En |la parte superior, se observa la

ISy la MR, y en la parte inferior la DAy la OA.



Figura 5
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1.2 El sector 2
Demanda agregada

El mercado de bienes es similar al del sector 1, y la tasa de interés que enfrenta el sector

2 es la misma que la que enfrenta el primer sector.



Y2 = D2 = COZ + Cl(l - t)YZ + Cl(l - t)Yl + Cz(Qz - Pz) + 102 - bT‘ + GOZ (10)
De (10) se hallan los determinantes de la produccién en el sector 2,
YZ = k[AOZ + Cl(l - t)Yl - C2P2 - bT‘] (11)

Donde, Ay, = Cyy + Iy, + Gy, + c2Q, es el componente auténomo de la demanda del

sector 2.

A partir de la ecuacién (11), se deriva la recta IS del sector 2, IS,,

r= A02+C1(1—t)Y1—C2P2 1

- 3 12 (12)

Figura 6

IS del sector 2

La tasa de interés establecida por el banco central es la misma para ambos sectores,
=T (7)

De (11) y (7) obtenemos la curva DA en el sector 2,



_ A02+C1(1—t)yl—b7"0 _ i
= - o 2 (13)

P,

Figura 7

Demanda agregada del sector 2

DA,

Oferta agregada

La oferta agregada del sector 2 tiene los mismos determinantes que el sector 1, el precio

esperado y la brecha del PBI del sector.

P, =P +A(Y, - Y,) (14)



Figura 8

Oferta agregada del sector 2

04,

> Y,

El sector 2 en su conjunto se presenta en la figura 9. En la parte superior, se observa la

ISy la MR, y en la parte inferior la DAy la OA.



Figura 9

Sector 2
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Para culminar con la presente seccidn, la figura 10 registra el modelo IS-MR-DA-OA en

su conjunto, con los sectores 1y 2.



Figura 10

Sectores 1y 2
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2. CORTO PLAZO, EQUILIBRIO ESTACIONARIO Y TRANSITO HACIA EL EQUILIBRIO
ESTACIONARIO

En esta seccidn, siguiendo a Mendoza (2016), se presentan los tres subsistemas que se
pueden derivar del modelo general®: el subsistema de corto plazo, el del equilibrio

estacionario y el del transito hacia el equilibrio estacionario.

Esta definicion de los plazos es analitica y no cronoldgica. En el corto plazo, el precio
esperado estd dado, es decir, es exdgeno. En el equilibrio estacionario, el precio
esperado debe igualarse al precio observado. En el trdnsito hacia el equilibrio

estacionario, las expectativas sobre los precios estdn en movimiento.
2.1 El subsistema del corto plazo

En el corto plazo, el precio esperado en los dos sectores es exdgeno: Py = P{, y Py =
P3,. De esta manera, el sistema macroecondmico estaria descrito por las siguientes
ecuaciones de demanda y oferta agregadas. Es importante precisar que, en el corto
plazo, la produccién se determina en la demanda agregada y el nivel de precios, en la

oferta agregada.

_ A01+C1(1—t)Y2—b7"0 1

P, - =t (8)

P1=Pf0+)l(Y1—171) (15)
_ A02+C1(1—t)Y1—bTo _ L

P, = — el (13)

P, = P5y + A(Y, — 17) (16)

En la figura 11, se representa como la interseccidon de las curvas DA y OA determina la
produccién y el nivel de precios de equilibrio en los dos sectores. Este es el subsistema

del corto plazo.

9 Como Mendoza (2016) ilustra, el modelo también puede extenderse para el subsistema en el
que los agentes tienen expectativas racionales.



Figura 11

Sectores 1y 2 en el corto plazo
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A partir de (8) y (15), y (13) y (16), puede obtenerse la produccién y el nivel de precios
de equilibrio parcial del sector 1y el sector 2, respectivamente. En este primer equilibrio,

las variables enddgenas del otro sector se consideran como dadas:



o1 = Tree Ao + c1(1 — )Y, — bry — ¢, Pfy + AV, ] (17)
P = ) ———[Pfy + Ak(Ao1 + ¢1(1 = )Y, — bry) — 2] (18)
y = Trke Aoz + ¢1(1 = )Yy — bry — ¢;P5p + c2AY,] (19)
P = Ttk ——[Pfo + Ak(Aoz + c1(1 — )Yy — bry) — AY,] (20)

Luego, al resolver este sistema de ecuaciones, pueden hallarse los valores de equilibrio
general de la produccién y el nivel de precios en el subsistema del corto plazo. Este es el

modelo en su forma reducida.

eqg __ 1+kcyA c1(1-t)k
Yl - k(1+C21)(1+C21—2C1(1—t)) [Bl + 1+kC21 BZ] (21)
eqg __ 1 _ _ _ _ e _ v
B = e e k[1—=2c1(1 = 1) + c2A(1 — ¢, (1 = t))I(Pfp — AY;) +
Al(1 + kcyA)(Ag, — bry) + ¢,(1 — t)kB,]} (22)
eqg __ 1+kcyA M
Yz - k(1+C21)(1+C21—2C1(1—t)) [BZ + 1+kC2/’l Bl] (23)
eqg __ 1 _ _ _ _ e v
B = e e {kl[1—2c;(1—t) + cA(1 — ¢, (1 = £))[(P5p — AY,) +
Al + kcy,A)(Ag, — bry) + ¢,(1 — t)kB,]} (24)

Donde:
By =[Apy — brg — Py + 52/11/_'1]
B, = [Agy — bry — ¢;P5y + c,AY,]

Notar que siempre se cumple: 0 < 2¢; < 1, ya que 2c¢; es la propensiéon marginal a

consumir total de los dos trabajadores, la cual es la suma de las propensiones a consumir



respecto al bien 1 (¢;) y al bien 2 (¢;).1° Por tanto, 1 — 2¢;(1 —t) > 0, y con esta
condicién se puede garantizar (1) la coherencia econdmica de los resultados
matemadticos de la estatica comparativa y (2) la estabilidad del modelo. Este ultimo

punto se demostrard en la seccién 2.3.
2.2 El subsistema del equilibrio estacionario

En el equilibrio estacionario, en cada sector, el nivel de precios esperado es igual al nivel
de precios observado: Py = P; y P; = P,. Considerando esto Ultimo en las ecuaciones
de oferta agregada (9) y (14) se obtienen las curvas OA; y OA, en el equilibrio

estacionario:

i=Y (25)
,=Y (26)

A su vez, teniendo en cuenta que las curvas de demanda agregada no han cambiado,
entonces el sistema macroeconémico del equilibrio estacionario estaria descrito por las

siguientes ecuaciones. En este subsistema, a diferencia del modelo de corto plazo, el

producto se determina en la oferta agregada y los precios, en la demanda agregada.

__Ap1t+c(1-1)Y,—bry 1

Py o Eyl (8)

v, =Y (25)
_ A02+cl(1—t)Y1—br0 _ L

P, = = e Y, (13)

Y, =1, (26)

En la figura 12, se representa el subsistema de equilibrio estacionario. La novedad es el
caracter vertical de la recta OA. Esto indica que, en el largo plazo, el producto depende

Unicamente del nivel del PBI potencial.

10 Ver Anexo.



Figura 12

Sectores 1y 2 en el equilibrio estacionario
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Finalmente, al igual que en el subsistema del corto plazo, se puede obtener el equilibrio
parcial y el equilibrio general. A continuacion, se muestra solo el equilibrio general (que

equivale a la forma reducida) en el subsistema del equilibrio estacionario.

Ylqu — )71 (27)

Pqu — Ag1+c1(1-t)¥o—bry _ LY 25
! C2 kcy 1

E (29)
eqg __ Agz+c1(1-t)Y,—bry _ L _

Pz B C2 kcy 2 (30)

2.3 El subsistema del transito hacia el equilibrio estacionario

Los dos anteriores subsistemas son modelos estdticos, es decir, las variables enddgenas
se determinan simultdneamente en un Unico momento del tiempo: el periodo de
impacto en el caso del primer subsistema y el equilibrio final en el caso del segundo

subsistema. Esta es una limitacién de la estdtica comparativa.

En cambio, como se vera a continuacion, en el subsistema del transito hacia el equilibrio
estacionario, el modelo macroecondmico es dinamico (las variables endégenas estan
referidas a dos momentos: el presente, periodo t y el pasado, periodo t — 1). Por
consiguiente, ademas de conocer los valores de equilibrio de la produccién y el nivel de
precios en el periodo de impacto y en el equilibrio final, se puede estudiar cdmo estas
variables enddgenas transitan del equilibrio estacionario inicial al equilibrio estacionario

final.

En este contexto, con el propdsito de introducir dinamica en el modelo, se asume que
los agentes econdmicos proyectan sus expectativas solo a partir de la informacidn sobre

los precios en el periodo previo.!?

Pf = Pieq (31)

11 para simplificar la notacién, se omite el subindice t de todas las variables del presente. Asi,
por ejemplo, en la ecuacion (31) el precio esperado para el primer sector en el periodo presente
se expresa como Py .



Py =Py (32)

Al insertar las ecuaciones (31) y (32) en las curvas de oferta agregada (9) y (14) del

modelo general, se obtiene el sistema dinamico del transito al equilibrio estacionario:

A01+C1(1—t)Y2—bT0 1

P = o Eyl (8)

P = Pl,t—l + A(Y1 - 171) (33)
_ A02+C1(1—t)yl—b7"0 _ i

P, = — ot (13)

P, = Pz,t—1 + A(Yz - 172) (34)

Resolviendo este sistema de ecuaciones, se encuentra la forma reducida (o equilibrio

general) en el subsistema del transito al equilibrio estacionario:

eqg __ 1+kcyA c1(1-t)k
= k(1+c, ) (1+caA—2¢41 (1-1)) [Bl 1+kcy A BZ] (35)
eqg __ 1 _ _ _ _ _
P = G ao) {k[1—2c;(1 =) + c2A(1 — ¢; (1 — ))](Pre-1
AY) 4+ AL(1 + ke D) (Agy — brg) + ¢ (1 — ©)kB,1} (36)
eqg __ 1+kcyA M
"= k(1+c, ) (1+caA—2¢4 (1-1)) [BZ + 1+kcy A Bl] (37)
eqg _ 1 _ _ _ _ _
B = e ) {k[1—=2c,(1 =) + c2A(1 — c;(1 — )] (Pae-1
AY,) + A[(1 + ke A) (Ao, — br) + (1 — D)kB11} (38)

Donde:
By =[Apy — brg — C2P1,t—1 + 02/171]

B, = [Agy — bry — C2P2,t—1 + CZAY_Z]



A continuacion, se estudia la estabilidad del modelo. Esto implica analizar la trayectoria
de las variables enddgenas hacia el equilibrio estacionario, es decir, 1) la existencia o
inexistencia de convergencia al estado estacionario y 2) en caso hubiese, la forma de
convergencia: con o sin ciclos. Para estudiar la estabilidad, recuerde la forma reducida

de los precios:

eqg _ 1 _ _ — _ e _
P = e @iz aD) {k[1—2¢,(1 =) + c2A(1 — c;(1 — )(PEr_y
AY) 4+ A[(1 + ke D) (Agy — br) + ¢, (1 — kB, 1} (36)
eqqg _ 1 _ _ — _ e _
P = G ao) {k[1—2c,(1 =) + c3A(1 — c1(1 — )1(PEe—s

AY,) + A[(1 + ke A) (Agy — brg) + (1 — kB, ]} (38)
La cual tienen la siguiente estructura:

P = ay+ a;Pyyq (39)
P99 = by + by Pyyy (40)

Donde a; y by son los coeficientes asociados a los precios del periodo anterior, y ay y b,
agrupan al resto de variables exdgenas de la forma reducida. En este caso, se cumple

que:

1-2c;(1—-t)+c A1 —c;(1—1))
a, = by =
1+ D)1+ A —2¢,(1— 1))

Como demuestra Mendoza (2018), la condicidén necesaria para garantizar que el modelo
sea estable y converja al equilibrio estacionario sin fluctuaciones es que los coeficientes
gue acompafien a los precios del periodo anterior se encuentren entre 0 y 1, es decir,

0<a; <1ly 0<b; <1.Esto,en el contexto del presente modelo, implica que:

1—-2c;(1—-t)+cA(1—c;(1—1))

<1
1+ (14 A —2¢(1—10))

Para verificar si esta condicién se cumple, se analizara las dos desigualdades por
separado. En primer lugar, para la primera desigualdad, reordenando la anterior

expresioén, se obtiene:



(1-2¢(1-0)+cA(1 —;(1 = 1))

< aTohi-za(-0+6D

Note que: 1> 2¢;(1—t) y 1 >c¢,;(1—t) porque 0 <2c; <112y 0<t<1. Por
tanto, dado que el numerador y el denominador son positivos, entonces la expresion

referida es mayor a 0. De esta manera, se ha comprobado el primer requerimiento.
En segundo lugar, se analizara la segunda desigualdad:

1-2¢c;(1—t) +c,A(1 —c;(1—1))

<1
(14 D)(1+ 24— 2¢,(1 - 1))

La cual puede ser reescrita de la siguiente forma:
O < Czl(l - Cl(l - t) + Czﬂ)

Esta ultima expresion siempre se cumple ya que 1 > ¢;(1 — t). Asi, se ha demostrado

el segundo requerimiento.

En sintesis, se ha logrado verificar que 0 < a; < 1y 0 < b; < 1. Por consiguiente, se
concluye que el presente modelo de dos sectores es dindmicamente estable y converge

al equilibrio estacionario sin fluctuaciones.

3. EFECTOS MACROECONOMICOS DE LA CUARENTENA

¢Como podemos simular una cuarentena en el modelo presentado? El impacto inicial se
registra en el sector 1, el sector donde se aplica la cuarentena. En este sector, la
cuarentena actua a través de dos vias. En primer lugar, en el terreno de la oferta
agregada, la cuarentena envia a los trabajadores a sus hogares, lo cual significa una
reduccién inmediata del producto potencial en este sector (dY; < 0). Por otro lado,
como los consumidores saben que las empresas no estan produciendo, o porque la
cuarentena les impide hacer las compras, el consumo auténomo en este sector se
reduce, podemos suponer con una fuerza similar a la del producto potencial (dCy; =

dy; <0).

12 \Ver Anexo.



¢Cual es el efecto sobre la produccion y los precios en la economia de este choque

combinado de oferta y demanda en el sector 1?

Proponemos dos tipos de ejercicios.’® En el primer ejercicio, se supone que las caidas
del producto potencial y del consumo auténomo en el sector 1 son permanentes; es
decir, que sus nuevos niveles se mantienen en el nuevo equilibrio estacionario. En el
segundo ejercicio, se supone —de una forma mas realista— que las caidas del PBI
potencial y el consumo auténomo son transitorios, en el sentido de que sus valores se

reestablecen al cabo de unos periodos.
3.1 Ejercicio con choques permanentes de oferta y demanda

En primer lugar, se analiza los efectos sobre la produccién y los precios de una caida

permanente del producto potencial y del consumo auténomo en el sector 1.
3.1.1 En el corto plazo
éCudl es el efecto de la cuarentena en el primer periodo o periodo de impacto?

Primero, comenzamos el andlisis en el sector 1, el sector directamente afectado por la
cuarentena. En el mercado de bienes, por un lado, la reduccién del producto potencial
eleva la brecha producto, lo cual eleva el nivel de precios en este sector y, por tanto,
conduce a una caida de la riqueza real y el consumo. Por otro lado, la disminucién en el
componente auténomo del consumo refuerza su caida. Asi, ambos choques producen
una reduccién en el consumo y en la demanda que, al generar un exceso de oferta en el
mercado de bienes, induce a los productores del sector 1 a contraer la produccion. Por
ultimo, esta caida en las ventas reduce el ingreso disponible y el consumo de los

trabajadores del sector 1, lo cual acentua la recesién en dicho sector.

En el campo de la oferta agregada del primer sector, el efecto del menor nivel de la
actividad econdmica predomina sobre la contraccion del producto potencial, generando
una caida en la brecha producto que induce a una reduccion en el nivel de precios. Notar
gue el subsistema de corto plazo es estatico, por lo que el canal de transmision explicado

aqui, donde se distinguieron etapas donde (1) incrementaba la brecha del producto por

13 En ambos ejercicios, se asume que, en el momento inicial, la produccién y los precios se encuentran en
su nivel de equilibrio estacionario.



una caida del producto potencial y (2) se reducia la brecha por una caida del producto
observado, es solamente tedrico y para fines didacticos. En el modelo matematico todos

estos efectos se dan contempordaneamente.

Segundo, continuamos el andlisis en el sector 2. Para esto, consideramos la interacciéon
entre los dos sectores, la cual se produce a través del consumo, dado que los
trabajadores de cada sector compran los dos bienes. En esa linea, en el mercado de
bienes, la reduccién del ingreso disponible en el sector 1 no solo afecta la demanda en
dicho sector, sino que también da origen a una caida en la demanda y, por tanto, en la
produccién del sector 2. Este es, precisamente, el efecto indirecto de la cuarentena: el
sector 2 que continud operando es afectado por la menor demanda proveniente del
sector 1 que fue perjudicado por el cierre de actividades. Para finalizar con el andlisis del
mercado de bienes, la caida de los ingresos laborales en el sector 2 acentua la caida del

consumo, la demanda y el PBI en los dos sectores.

En el terreno de la oferta agregada del sector 2, la reduccién de la produccién conduce

a una menor brecha producto y, por tanto, a un menor nivel de precios.

En resumen, en el corto plazo, se observa una disminucién de la produccion y el nivel de
precios de los dos bienes. Asimismo, a pesar de que la caida de los precios en ambos
sectores es equivalente, la recesiéon es mas grave en el sector directamente afectado por

la cuarentena (el sector 1).

En la figura 13, se muestran los efectos de la cuarentena en el periodo 1, partiendo del

equilibrio inicial en el punto A.

En el sector 1, en el gréfico inferior de la columna 1, por un lado, la reduccién del
producto potencial desplaza a la curva de oferta agregada a la izquierda. Por otro lado,
la caida del consumo auténomo en el sector 1y del ingreso en el sector 2 conducen a
un desplazamiento de la curva de demanda agregada a la izquierda. Como resultado v,
dado que el desplazamiento de la curva de demanda es mayor al de la curva de oferta,

el equilibro se traslada de A hacia B, con un menor nivel de produccién y de precios.

En el grafico superior de la columna 1, por un lado, la MR no se desplaza, ya que el banco
central no modifica su tasa de politica. Por otro lado, la IS se desplaza a la izquierda

porque el efecto conjunto de la reduccién del consumo auténomo en el sector 1 y del



nivel de ingresos en el sector 2 (IS hacia la izquierda) predomina sobre el menor nivel
precios en el sector 1 (IS hacia la derecha). Como resultado, el equilibro se traslada de A

hacia B, con un menor nivel de produccién y un mismo nivel de tasa de interés.

En el sector 2, en el grafico inferior de la columna 2, por un lado, la curva de oferta
agregada no se ve afectada. Por otro lado, la curva de demanda agregada se desplaza a
laizquierda por la reduccidn en los ingresos en el sector 1. En consecuencia, en el nuevo
punto de equilibrio B, tanto el nivel de produccién como el nivel de precios son

menores.

En el grafico superior de la columna 2, igual que en el caso del sector 1, la MR no se
desplaza. En relacion a la IS, esta se desplaza a la izquierda como efecto neto de la
reduccion en los ingresos del sector 1 (IS a la izquierda) y el menor nivel de precios en el
sector 2 (IS a la derecha). Como resultado, en el punto de equilibrio final, punto B, se

tiene una menor produccién y un mismo nivel de tasa de interés.

En resumen, en ambos sectores, la tasa de interés no cambia, y la produccién vy los
precios disminuyen. No obstante, como se representa en la figura 13, la reduccién del

producto es mas aguda en el sector 1.



Figura 13

Efectos de la cuarentena en el corto plazo
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Las respuestas matematicas para los dos sectores se obtienen a partir de las ecuaciones

(21), (22), (23) y (24):*4

dy, = 1+ keh 7, < 0
k(14 cyA —2c1(1—1)]

dby = 1+ cjilflz;?l —t) d¥; <0

=17 cch(—lz_cfgl <0

dp, Aall=0 7 <o

T1+cA-2(1-10)

Note que la reduccién en el nivel de precios es equivalente en ambos sectores y que la
caida en la produccién observada en el sector 1 es mayor que la reduccién del producto

observado en el sector 2 y la caida del producto potencial en el sector 1.
3.1.2 En el equilibrio estacionario

¢Cual es el efecto de la cuarentena en el equilibrio estacionario? Recuerde que, en este
subsistema, la produccion se determina en la oferta agregada y los precios en la

demanda.

En primer lugar, en el sector 1, en el terreno de la oferta agregada, la caida del producto
potencial conduce a una contraccién del producto. En el mercado de bienes, por un lado,
la caida del PBI del sector 1 produce un exceso de demanda en este sector que lleva a
un aumento en el nivel de precios. Por otro lado, la reduccion del producto genera una
caida del ingreso disponible y del consumo en el sector 1. Esto, sumado a la disminucién
del consumo auténomo, se traduce en una menor demanda y, por ende, en un exceso
de oferta que lleva a una disminucién en el nivel de precios. ¢ Qué pasa entonces con los
precios en el sector 1? Mdas adelante, se demuestra matematicamente que los precios

en el primer sector se reducen.

14 Recuerde que: 1 — 2¢;(1 —t) > 0.



En segundo lugar, en el sector 2, el producto potencial no varia, en consecuencia, la
produccién no se ve modificada. No obstante, en el mercado de bienes, por la conexién
entre sectores, la caida del ingreso disponible en el sector 1 produce una disminucién
en el consumo del sector 2. Esto ultimo, conduce a una menor demanda y, por tanto, a
un exceso de oferta, lo cual produce una presion a la baja en el nivel de precios del sector

2.

En resumen, en el nuevo equilibrio estacionario, la produccién del sector 1 se reduce y
la produccion del sector 2 no se ve modificada. Asimismo, en ambos sectores, se observa

una caida de precios en la misma magnitud.

En la figura 14, se muestran los efectos de la cuarentena en el equilibrio estacionario. El

punto de partida es el equilibrio inicial representado en el punto A.

En el sector 1, en el grafico inferior de la columna 1, por un lado, la curva de oferta
agregada se desplaza paralelamente a la izquierda por la caida del PBI potencial. Por
otro lado, la curva de demanda agregada se desplaza hacia la izquierda por la caida en
el consumo auténomo del sector 1. Como resultado, el equilibro se traslada de A hacia

B, con un menor nivel de produccion y de precios.

En el grafico superior de la columna 1, por un lado, la MR no se desplaza. Por otro lado,
la IS se desplaza a la izquierda como efecto neto de la reduccién del consumo auténomo
(IS hacia laizquierda) y la caida en el nivel precios en el sector 1 (IS hacia la derecha). De
esta manera, en el equilibrio final B, se tiene un menor nivel de produccién y un mismo

nivel de tasa de interés.

En el sector 2, en el grafico inferior de la columna 2, por un lado, la curva de oferta
agregada no se ve alterada. Por otro lado, la curva DA se desplaza a la izquierda por la
contraccion en los ingresos del primer sector. En consecuencia, en el nuevo punto de

equilibrio B, la produccién no varia y el nivel de precios es menor.

En el grafico superior de la columna 2, al igual que en el caso del sector 1, la MR no se
desplaza. En relacion a la IS, esta tampoco se desplaza, ya que el efecto de la reduccién
en los ingresos del sector 1 (IS a la izquierda) se ve neutralizado completamente por el
menor nivel de precios en el sector 2 (IS a la derecha). Como resultado, en el punto de

equilibrio final, se tiene un mismo nivel de producto y de tasa de interés.



En resumen, en ambos sectores, la tasa de interés no cambia y los precios disminuyen.
Respecto al producto, este disminuye en el sector 1y se mantiene constante en el sector

2.



Figura 14

Efectos de la cuarentena en el equilibrio estacionario
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Las respuestas matematicas para el equilibrio estacionario se obtienen a partir de las

ecuaciones (27), (28), (29) y (30):



le =d71 <0

cg(1—-¢t) _
dP1=MdY1<0
C2
dY2=0
cg(1—-¢t) _
szzng1<0
C2

3.1.3 En el transito al equilibrio estacionario

Después del primer periodo, équé efectos tendrd la cuarentena en los periodos
subsiguientes? Para este analisis, situdndonos en el segundo periodo, consideramos que
en el periodo anterior (el corto plazo) se produjo una reduccién de precios en los dos

sectores.

En primer lugar, en el sector 1, la caida en los precios de dicho sector en el periodo 1
conduce a una reduccién en el nivel de precios esperado en el periodo 2, lo cual conduce
a una reduccion del nivel de precios en ese periodo. Estos menores precios conducen a
un aumento de la riqueza real y del consumo. En consecuencia, la demanda se

incrementa y esto produce una reactivacién en la produccién del sector 1.

En el terreno de la oferta agregada, como se indicd, el menor nivel esperado de precios
lleva a una caida en el costo de los bienes del sector 1. No obstante, el aumento en la
produccién del sector conduce a una elevacién de la brecha producto que presiona al
alza el nivel de precios. Como resultado neto, se encuentra que los precios en el sector

1 se reducen.

En segundo lugar, en el sector 2, los resultados son analogos. La economia se recupera
producto del mayor nivel de consumo y los precios disminuyen porque el efecto del

menor nivel de precios esperado predomina sobre el aumento en la brecha producto.

Por ultimo, analizamos las interacciones entre los dos sectores. En ambos casos, el
incremento de la produccién eleva el ingreso disponible de los trabajadores del sector

respectivo. En consecuencia, los trabajadores del sector 1 y del sector 2 aumentan su



consumo de ambos bienes. De esta manera, la conexidon intersectorial refuerza la

reactivacion del PBI en el sector 1y el sector 2.

En resumen, en el segundo periodo, se produce una recuperacion de la produccion y
una caida de los precios en ambos sectores. En los periodos subsiguientes, el nivel de
precios esperado continuara disminuyendo conduciendo a una dindmica de aumento
del producto y caida de precios. Este proceso persistira hasta que la economia alcance
un nuevo equilibrio estacionario, con el nuevo producto potencial del sector 1 y el

mismo producto potencial del sector 2.

En la figura 15, se muestra la dindamica hacia el nuevo equilibrio estacionario que se
produce como consecuencia de las reducciones sucesivas en el nivel de precios
esperado. Este transito de la economia se produce desde el punto B (equilibrio de corto

plazo) hasta el punto Z (equilibrio de estado estacionario final).

En ambos sectores, en el grafico inferior, partiendo del punto B, se registran periodo
tras periodo desplazamientos hacia la derecha de las curvas de demanda y de oferta
agregadas hasta llegar al punto Z. Estos desplazamientos obedecen a los mayores
ingresos en el otro sector (DA) y la caida en el nivel de precios esperado del mismo
sector (OA). Como resultado, en el transito, la produccién aumenta y los precios

disminuyen.

En el grafico superior, por un lado, la MR no se desplaza en ninguno de los dos sectores.
En relacidn a la curva IS, en ambos casos, partiendo del punto B, esta se desplaza hacia
la derecha producto del incremento en los ingresos del otro sector y la caida de los
precios en el mismo sector. De esta manera, periodo tras periodo, siguiendo el camino
indicado por las flechas, la tasa de interés se mantendrd constante y la produccién

aumentara hasta que las curvas MR e IS se intercepten en el punto de equilibrio final Z.

En resumen, en los dos sectores, en el transito al equilibrio estacionario, la tasa de

interés no cambia, la produccién aumenta vy los precios disminuyen.



Figura 15

Efectos de la cuarentena en el transito al equilibrio estacionario

r T
A \
1S3 (Y, P?) = IS (Y7, P§)
To MR, 1, : :
ISP (Coy, Y7, PY) i f
ISZ(C4, YZ, PE) g g
i i 1yl pi
181 (Co1, Y2, P1) L ISP
Y11 le Y10 Yl Y21 YZO YZ
Py y 0AY(Y1,PY) P,
A \

0Af (Y, P)

0AL (Y, P{)

DAY(CEL YD) pz

0A3(P?) = 0A3(P})

0A3(P;)

___________________________

_________________________ DA (YY)

DA; (YY)

i DA%(C(}P YZZ) DA% (Yll)
a DAY(C, Y)
Y11 le Y10 Yl Y21 YZO YZ



Las respuestas matematicas en el periodo 2 se obtienen introduciendo los diferenciales

de los precios del periodo 1 o del corto plazo en las ecuaciones (35), (36), (37) y (38):1°

C2/1C1(1 - t)

M= ~Aigi-2ea-opi ™0
= e - R <0
o=y c(;zjc—l(zlcl_(f)— o >0
up, POl -20-0] o

[14 cA—2¢,(1—1)]?

Realizando un procedimiento similar para los siguientes periodos se puede demostrar
gue en los dos sectores los diferenciales de la produccion y de los precios son iguales y
presentan la siguiente forma.

cAe;(1—0)[1 — 2¢, (1 — )52
[1+4 cd—2c,(1 = B)]°

le,S = dYZ,S = - le > O, Vs = 2,3,

b —ap, A=D1 =260 -0
Ls 75025 7 14 ¢, =2¢,(1=0)]°

le < 0, Vs = 1,2,

3.2 Ejercicio con choques transitorios de oferta y demanda

En segundo lugar, se analizan los efectos sobre la produccidn y los precios de una caida

transitoria del producto potencial y del consumo auténomo en el sector 1.

Para este segundo ejercicio, se utiliza el método de las simulaciones. Los valores que se
asumen para los parametros y las variables exdgenas del modelo son los siguientes:
Cor = Cp, =10, ¢; =0.25, t =0.3, ¢, =0.50, Q; =Q, =70, Iy, = Iy, = 20.018,
b =0.8,7=0.0225,Gy, = Gy, = 10,1 =02y Y, =Y, = 100.

Con esta calibracién, en el equilibrio estacionario inicial, los niveles de produccién y de

precios son iguales en los dos sectores y toman valores de 100 y 20, respectivamente.

15 Recuerde que: 1 — 2¢;(1 —t) > 0.



Finalmente, se asume que, en el primer trimestre, la caida del producto potencial y el
consumo auténomo es de 40, y que ambas variables retornan a sus niveles originales en

el cuarto trimestre.1®

En la figura 16, se representan los efectos de la cuarentena sobre la produccién y los

precios cuando los choques son de caracter transitorio.

En primer lugar, se aprecia que, entre el primer y tercer trimestre, los efectos sobre el
PBI y los precios son los mismos que con choques permanentes. En esa linea, en los dos
sectores, en el primer periodo, se registra una caida de la produccién y de los precios,
gue es seguida en el segundo y tercer periodo por una recuperacién paulatina de la

actividad econdmica y un descenso de precios.

No obstante, en el cuarto trimestre, como los choques son transitorios, el PBI potencial
y el consumo auténomo del sector 1 retornan a sus valores originales prepandemia.
Esto, como un espejo inverso de lo acontecido en el primer periodo, conduce a un fuerte
aumento del producto acompafiado de un ascenso en los precios. Es importante notar
gue, con esta alza del producto, este se ubica en el cuarto trimestre por encima de su

nivel potencial (calibrado en 100).

En el quinto trimestre, el incremento en los precios del periodo previo conducird a un
ascenso en el precio esperado y, por tanto, a una caida del producto y a un alza de
precios. Esta dindmica de menor producto y mayores precios continuard en los
siguientes periodos hasta que ambas variables retornen a su nivel inicial de estado

estacionario.

En resumen, cuando los choques son transitorios, en el cuarto trimestre—el periodo en
el cual se restablecen los valores del producto potencial y el consumo auténomo—, la
economia ya se encuentra operando por encima de su nivel potencial. Y, por tanto, la
recuperacién de la actividad econdmica es mucho mas rapida que en el caso de choques

permanentes.

El comportamiento descrito se asemeja mas a los hechos estilizados de la introduccién

de este documento: recuperacién vigorosa, al punto de que el PBI ya estd por encima

16 En este segundo ejercicio, para hacer un nexo con la introduccion del documento, nos
referimos a los “periodos” como trimestres.



de sus niveles pre pandemia. La explicacion de Mendoza (2021), se debe a la politica
crediticia aplicada durante el 2020 y el 2021, la mds potente en América Latina, que
evitd la quiebra masiva de empresas, que hubiese impedido la recuperacion del PBI

potencial.
Figura 16

Efectos de la cuarentena sobre el producto - choques transitorios
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Fuente: Elaboracion propia.



Nota: Eje de las ordenadas: producto (antes de la cuarentena = 100). Eje de las abscisas:

trimestres después del choque (trimestre de impacto = 1).

Figura 17

Efectos de la cuarentena sobre los precios - choques transitorios
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Nota: Eje de las ordenadas: nivel de precios (antes de la cuarentena = 20). Eje de las

abscisas: trimestres después del choque (trimestre de impacto = 1).



4. CONCLUSIONES

Este trabajo contiene un modelo macroecondmico para simular los efectos de la
cuarentena en el nivel de produccion y el nivel de precios del sector directamente
afectado por la cuarentena, el sector 1, y el sector afectado indirectamente por la menor
demanda proveniente del sector 1, el sector 2. La cuarentena se replica como un
descenso del producto potencial en el sector 1, acompanado por un descenso en el

consumo auténomo en ese mismo sector.

En el primer ejercicio, se supone que las caidas del producto potencial y el consumo
autonomo en el sector 1 son permanentes; es decir, que sus nuevos niveles se
mantienen en el nuevo equilibrio estacionario. En este caso, luego de los descensos en
la produccién y los precios en ambos sectores durante el primer periodo, en los
siguientes periodos, la economia se recupera paulatinamente, debido al descenso
sostenido de los precios esperados, que reducen los precios, elevan la riqueza real, el
consumo, la demanda y la produccion en ambos sectores. La recuperacién continua
hasta que la economia alcanza un nuevo equilibrio estacionario, con el nuevo producto

potencial del sector 1, y el mismo producto potencial del sector 2.

En el segundo ejercicio, las caidas del PBI potencial y el consumo auténomo son
transitorias, en el sentido de que sus valores se reestablecen al cabo de 4 periodos. La
dinamica descrita en el ejercicio anterior se interrumpe en el periodo 4, por el retorno
a sus valores originales pre pandemia del PBI potencial y el consumo auténomo en el
sector 1. Este choque, como un espejo inverso de lo acontecido en el primer periodo,
conduce a una fuerte elevacion del PBI en ambos sectores, por encima de sus niveles
potenciales, acompafiado de un ascenso en los precios. En los siguientes periodos, el
incremento sostenido de los precios esperados conducira al descenso del PBl en ambos
sectores, hasta que tanto precios como producto retornen a su nivel inicial, pre

pandemia, de estado estacionario.

El comportamiento descrito en el segundo ejercicio se asemeja mas a los hechos
estilizados de la introduccion de este documento: recuperacién vigorosa, al punto de
gue el PBI ya estd por encima de sus niveles pre pandemia. La explicacion de Mendoza

(2021), se debe a la politica crediticia aplicada durante el 2020 y el 2021, la més potente



en América Latina, que evitd la quiebra masiva de empresas, que hubiese impedido la

recuperacién del PBI potencial.

Para finalizar, se plantean avenidas de investigacidon para una modelacién alternativa de
los hechos estilizados descritos en la introduccién del documento. En primer lugar, en el
marco del modelo propuesto, se podria proponer un ejercicio de estatica comparativa
mas realista que considere la respuesta de politica publica no solo en el campo sanitario
(la cuarentena), sino también en el terreno de la economia. Asi, en nuestro modelo, las
medidas de alivio fiscal y de estimulo monetario se podrian conceptualizar,

respectivamente, como una reduccién de la tasa impositiva y de la tasa de interés.

En segundo lugar, siguiendo a Mendoza (2018), se podria postular la existencia de
agentes con expectativas racionales. Con agentes de este tipo, el precio esperado
definido en las ecuaciones (9) y (14) se igualaria al precio de equilibrio. Este cambio

generaria una dindmica diferente en la convergencia al estado estacionario.

Finalmente, también se podria desarrollar un modelo que analice el efecto de la
duracién de la cuarentena sobre el producto potencial. En el presente modelo se ha
hecho énfasis en los componentes de demanda para poder plantear alternativas de

politica econdmica de estabilizacidn, por lo que no se puede rescatar esta dimension.
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ANEXO

La condicidn necesaria para garantizar la estabilidad del sistema, 0 < 2¢; < 1, se puede
inferir del mismo modelo. Con este fin, se definen las siguientes funciones de consumo

generales del sector 1y del sector 2:

C1=Cor+c1n(1 =01 + c2:(1 = )Y, + (@1 — Py)
Cy = Coz + C22(1 = )Yy + c1,(1 — )Y, + ¢2(Q, — P2)
Donde:
- 11 es la propensién marginal a consumir de los trabajadores del sector 1
respecto al bien 1.
- 1y es la propensidn marginal a consumir de los trabajadores del sector 1
respecto al bien 2.
- €y es la propension marginal a consumir de los trabajadores del sector 2
respecto al bien 1.
- Cy, es la propension marginal a consumir de los trabajadores del sector 2

respecto al bien 2.

Se puede apreciar que, a diferencia del modelo visto anteriormente, en estas funciones
de consumo, no se asume que las cuatro propensiones marginales a consumir son

iguales.

Luego, se define la propensién marginal a consumir total de los trabajadores del sector
1, ¢;7, y de los trabajadores del sector 2, c,r. Al ser propensiones marginales, estos dos

parametros se deben de encontrar entre 0 y 1 como en el modelo keynesiano basico.
0<C1T:C11+C12<1
0<C2T=C21+C22<1

A continuacidn, considere las siguientes funciones de consumo particulares utilizadas
en el modelo de dos sectores para las cuales asumimos que las propensiones marginales

al consumo eran las mismas entre distintos productos y agentes:

C;=Co+ci(1 =) +c;(1 =), +c2(Q; — Py)
C; =Cop+c1(1 =0V, + (1 —t)Y; +¢,(Q, — Py)



En estas funciones de consumo, la propension marginal total de los trabajadores del

sector 1y del sector 2 también deben acotarse entre cero y la unidad:
O<C1T=C1+C1<1
0<C2T:C1+C1<1

De las dos anteriores condiciones, se colige que: 0 < 2¢; < 1. Por tanto, se ha llegado
a demostrar la condicién necesaria para garantizar que el modelo converja al estado

estacionario sin ciclos.
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