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Resumen

Desarrollos recientes de la teoria de ajuste ndminaompleto con fundamentos
microeconémicos (o la economia neo keynesiana)skarido como marco analitico para las
discusiones de politica macroecondmica y el diskfia politica monetaria. En este contexto,
un pilar fundamental es la identificacion de la vaurde Phillips que contenga tanto un
componente de expectativdsrivard-looking y un componente inerciabdckward-lookiny de
precios, ademas de la dinAmica de movimientos eaiobie inflacion externa. El presente
documento racionaliza la inclusién de estos eleoseah el contexto de una economia abierta y
dolarizada con fijacién escalonada de preciosyal €s estimado empiricamente con el Método
Generalizado de Momentos para la economia bolividmms resultados sugieren que el
componentgforward lookinges importante y a la vez coherente con el usmsite de la
inflacion pasada y la depreciacion del tipo de dangomo conjunto de informacion para la
determinacion de precios. Ademas el trabajo setitayes en el primer paso para construir un

modelo macroeconomeétrico de pequefia escala paraaBol
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l. INTRODUCCION

La dramatica experiencia hiperinflacionaria queeexpento Bolivia entre 1982-1985 marco su
historia econdmica y se constituy6 en el hecho @owo mas importante de la segunda mitad
del siglo XX. En efecto, la fuerte crisis de origiscal (con un déficit fiscal del gobierno

central mayor al 20% del PIB) se manifestd en uelesado crecimiento del dinero, con

repercusiones en el tipo de cambio y, en consedadnflacion (Grafico 1).

Gréfico 1:

Inflacion, depreciacion, crecimiento del dinero y éficit fiscal, 1913-2006
600% - 25%
500% - = = Crecimiento logaritmico de M3 (Eje izquierdo)

+ 20%

Crecimiento logaritimo del tipo de cambio (Eje igdo)

400%+
- 15%
300% -
+ 10%
200%

+ 5%
100%
-

-+ 0%
0% - =

-100%7(\IL000\—|<I'I\O(V)LOONLOODHVI\O(‘GQDG)NLOOOHQ'I\O(‘GQDG)NLOW-S%
5558598888333 8888585885558888888§83¢
Fuente: Elaborado con informacién deNésmoriasinstitucionales del BCB

Como una alternativa de proteccion frente al eseemaacroecondémico incierto, los agentes
econdmicos optaron por efectuar sus transacciamresespecial de caracter financiero, en
moneda extranjera. No obstante y a pesar del desanla inflacién en los afios noventa, la
dolarizacion se incrementd, convirtiendo a Boliga el pais mas dolarizadte factode

Sudameérica (Gréfico 2). Este hecho denomirt@sdtgresisde la dolarizacion, ha sido objeto de
estudio en varios estudios empiriédso obstante, medidas cambiarias (una ligera racain

de la moneda y la ampliacion del diferencial eefréipo de cambio de compra y de venta),
monetarias (incremento del encaje legal para de@d€in moneda extranjera) y fiscales
(Impuesto a las Transacciones Financieras, espemige a transacciones en ddlares)

determinaron el inicio de la caida de la dolarizacaunque todavia a un ritmo moderado.

% Por ejemplo, ver Morales y Reding (2004) y Ferman@006)



Gréfico 2:
Inflacion y dolarizacion, 1975-2006
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Fuente: Banco Central de Bolivia e Instituto Naalade Estadisticas

La dolarizacion y el historial de alta inflacidrpegcuten eventualmente en los mecanismos de
transmision de la politica monetaria, especialmentda fijacion de precios por parte de las
firmas. En efecto, se podria presumir que las esagreleberian tener un comportamiento
predominantementéorward looking en la determinacion de sus precios. Ademas, dado e
caracter de economia dolarizada, pequefia y abieltdaipo de cambio y la inflacion
internacional deberian tener un rol importante p@saexpectativas de precios. No obstante, la
encuesta de expectativas econdmicas que elabBemeb Central de Bolivia (BCB), indica que
las expectativas muestran un comportamidrdokward looking,con alguna consideracion

cambiaria (Gréafico 3).

Grafico 3:
Expectativas de inflacidn, inflacion observada y deeciacion, 2005-2007
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Fuente: Banco Central de Bolivia e Instituto Naaladhe Estadisticas

* Una regresion por MCO entre las expectativas fhecidn, |a inflacién observada al mes de la enzues
y la depreciacion sefala un fuerte caractemckward looking en esta variable. Es decir:

E 1, = 06847, + 026< 06, +4



Lo expuesto anteriormente pone en debate en qué&dansdn compatibles expectativas de
inflacion que miran hacia atras con un comportatoitarward looking

La explicacion més sencilla al respecto, en elexdntde expectativas racionales, podria ser que
la inflacién sigue una caminata aleatoran@om wall y por lo tanto, el mejor predictor de la
inflacion en el futuro es la inflacion que se okaeal momento de formular las expectativas.
Sin embargo, la posibilidad de que este comportaimigesponda mas bien al caracter
dolarizado de la economia, podria afiadir mayor @amento sobre la formacion de precios en
Bolivia. Ademas que la curva de Phillips se couostd en uno de los pilares para la
construccion de un modelo macroeconomico de peqesiala con fines de andlisis y
prondstico.

En ese sentido, se formula un modelo de preciddodgsin capital para obtener la forma
reducida de la curva de Phillips, para posteriotmestimarlo con el Método Generalizado de
Momentos (MGM). EI modelo a estimarse va en linea B'’Amato y Garegnani (2006),
aunqgue difiere en que se deriva tedricamente lEEnes que llevarian a la inclusion de otras
variables. Posteriormente se analizan las implicees de los resultados obtenidos,
especialmente en el proceso de formacion de prg@apectativas en la economia.

En lo posterior, el documento estad organizado e partes. Primero se presenta un marco
analitico que resume las principales derivacionedridas sobre la curva de Phillips.
Posteriormente, se presentan las estimacionesieaspfrara el caso boliviano y en la siguiente
seccion se analizar las implicaciones de esta asitim para la determinacion conjunta de los
precios y el tipo de cambio. Finalmente se haceeamento de los principales hallazgos y de las

lineas de investigacion futuras.

Il. UN MARCO ANALITICO CONCEPTUAL

Para la obtencion de la forma reducida de la cdev@hillips neo-keynesiana se plantea un
sencillo modelo intertemporal con precios rigidosily capital y con firmas y familias que
optimizan intra e intertemporalmenit&n lo que sigue, se expondran las principalesioias

del modelo que son importantes para la obtencida darva de Phillips. EI modelo completo
es desarrollado en el Apéndice al final del documen

Se supone que la familia representativa escogensumo agregado asi como el consumo de la
variedad z. De igual forma, elige la cantidad @déadjo que proveerd y la composicion de sus
activos entre saldos monetarios y titulos publicos.

En ese sentido, las condiciones de equilibrio pacnsumo agregado, la demanda de
dinero y la oferta de trabajo son:

® Este modelo va en la linea de Gali — Gertler (1999



1= Et{aﬂt)(f)ﬁ(q)'ﬂ (1)

t+1 Ct+1
Mty _q- 1 e
anlpy)” =g, e @
NVn
-2

De estas expresiones, la ecuacion (3) permitigbkster, en equilibrio, la relacion entre costo
marginal y brecha del producto, para luego efedasaestimaciones utilizando esta variable en
lugar de los costos marginafes.

Por otra parte, se supone que la economia estauestappor un continuo de productores
mayoristas (normalizado a 1) que operan en un merda competencia perfecta. El productor
intermedio opera en un marco de competencia mofsbigal, es decir, fija los precios y enfrenta
una demanda con pendiente negativa. Por lo tantterhanda de productos intermedios viene

dada por:

Y.(2) :[R(Z)]_ Y (4)

Asimismo, la funcion de produccién del productoteimedio es acorde con rendimientos

constantes, donde se utiliza como factor de prodoet trabajo:

Y:(2) = AN(2), )
En este contexto, esto implica que el costo makegstara dado por:
"
MC, = AP (6)

Por lo tanto, el problemdel productor es elegir una secuencia de preciastidades y
demanda de factores para maximizar su beneficieradp en términos de valor presente. Para
gue exista la relacion entre el costo marginal pflacion se asume una fijacién escalonada de
precios, propuesta por Calvo (1983), con los sigagargumentos:

— Cada periodo existe una probabilidad constghtefd) de que una firma ajuste

su precio en el periodo
— Por tanto, sélo una fraccion de las firmas fijapsecio en cierto periodo de
tiempo.

— Los ajustes de precio son independientes en gbtiem

® Al respecto, otra limitacién se encuentra en keautia de informacion sobre costos laborales yemnpl
de una forma consistente y con similar periodicidad



— El problema de la firma que elige un nuevo precio, €onsiste en maximizar
un beneficios sujeto a la demanda del mercado yrdagicciones de no
negatividad.

Por lo tanto, el problema de optimizacion consstenaximizar la siguiente expresion:

W,
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Sujeto a (4) y a la restriccion de no negatividBd4) = 0,Y, = 0).
Con los métodos usuales de programacioén dinamegaiede demostrar que la solucion
es:
R (2=Q+ED W MC, (8)
Tal que la ponderacion corresponde a::
(OB A Yoo
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Por lo tanto, (8) implica que el precio éptimo esnark upsobre el promedio ponderado de los
costos marginales futuros.
Posteriormente, se expresa la expresion anteridéremnos de brecha del producto, con la

siguiente condicién de equilibrio, en niveles cdowlinearizado:
1

1+,Ut — 7Yt‘(V+Vn)A1+Vn (10)
a,
te==(r+ )y + @+ y)a (11)
En ese sentido, la oferta agregada viene expresada la siguiente expresion:
«_[ 1+y
y =8 (12)
o)

Sin embargo, conviene notar quenahrk up ex posho se desvia de su nivel deseado por el
supuesto de precios flexibles, por lo que es ppsikpresar el costo marginal como una funcién

de la brecha del producto:
me = (y+y, v - ¥ )=«(% - ¥;) (13)
Si bien hasta el momento, las particularidadesmbelelo siguen el desarrollo estandar para una

economia cerrada, el modelo Gali-Gertler (1999 adificard, con el propoésito de incluir otras

variables que sigan la dindmica de la inflaciomapa cual se tendré en cuenta lo siguiente:



— EI nivel agregado de precios doméstico correspadm promedio ponderado
entre los precios que permanecen fijos y aquellessg vuelven a fijar (tanto de
una forma 6ptima como segun la evolucién de otasigbles):

p. =&, +([L-6)p! (14)

— El indice de precios de aquellos productos que @mangus precios corresponde a
un promedio ponderado de aquellos que fijan susiggecon caracter 6ptimo y
aquellos que siguen una reglackward looking

P =(1-w)p! +ap? (15)
— Tal como se vio anteriormente, las empresas queoisgortan mirando hacia delante

determinan sus precios como omark upsobre los costos marginales, lo cual se puede

expresar en logaritmos como:

00

=(1-6p)%_ (68) mq; = 5 py + (1-8)m¢ (16)

— Por su parte, las empresas que determinan sugpreatia atras lo hacen con base en un

conjunto de informacion del periodd que se conoce en el peridfo

ptb = p’:—l X4 (17)

Por otra parte, la inflacion se define simplemeat®o 77, = p, — p,;

Utilizando las anteriores definiciones, se puedaatgrar que la dindmica de la inflacion viene

dada por la siguiente ecuacion:
pm = OFE T, +(1-6)1- w)1-B)kly, - v; )+ whrm_, + (- O)ax, , - GBaE,x, (18)
Donde: ¢ = 8 + a1 - 6(1- G5)]

En este punto, es crucial la forma como se deterntn expectativa sobre la variable
relacionado con el cambio de los precios de lasafr que indexan, pudiéndose efectuar dos
supuestos alternativos:

Ex=x, O Ex=nx (19)
Aungue ambos supuestos llevan a similar forma iddute la curva de Phillips, el segundo es
preferible porque implica que las empresas deseamemsus precios acordes con el

movimiento de los precios.

Por lo tanto y utilizando el segundo supuestoutaade Phillips viene dada por:
= O, +(1-0)1-w)i-88)k(y, - ¥; )+ b, +(1-O)ax, (20)
Cony =6 +af1- B(1+6)].

Por lo tanto, ldorma reducida de (20) se convierte en:

"En el caso del modelo de Gali — Gertler (1993} eariable es la inflacién rezagada.



7 =am, + B, +agly, - ¥ )+ bx., (21)
Para continuar, se asumira que el conjunto derrdoion viene dado por:

X =b7g +b,Ae +(1-b, —b,)7 (22)

Por lo tanto, el modelo empirico a estimar sesigeliente:

=/, +CETM. +G(y, — ¥ JtcheL +e T +u (23)

lIl. ESTIMACION EMPIRICA

La informacion que se utilizé6 corresponde al pavimdmprendido entre 1990 y 2006. La
eleccion de este periodo se debe a la disponiblildia informacion estadistica y a que es
posterior al periodo de inestabilidad macroeconantce podria sesgar los resultados.

El modelo anterior sugiere la inclusion de las isigies variables:

— Variacion porcentual del IPC. Que sera utilizada como medida de infladion.
La informacién fue desnacionalizada.

— Variacion porcentual del tipo de cambio oficial.En el caso de Bolivia, el tipo
de cambio nominal se constituye en una guia imptatpara la formacion de
precios. Aunque un aumento del tipo de cambio nahganera un incremento
en los precios de los bienes importados expresamosoneda domeéstica, en el
caso boliviano también es importante por su efectcaquellos sectores no
transables que fijan precios en moneda extranjera.

— Variaciéon del indice de Precios Externos Corresponde a la inflacion en
ddlares de los 13 principales socios comercialeBdlieia, ponderandolos por
la importancia relativa en el comercio que Bolingaliza desde ellos.

— Brecha del producto.Como se menciond, la inexistencia de informacidireso
costos laborales y empleo, se utiliz6 esta varjdhlgue simplemente consiste
en la diferencia logaritmica entre el PIB desestwdizado y el calculado por el
filtro HP.

Tal como se aconseja en estos casos, la estimaebmodelo se hizo con el Método
Generalizado de Momentos (MGRM).os instrumentos elegidos son los siguientes:

— Un afio de rezagos de las variables anteriores

— La meta trimestralizada del BCB.

La forma reducida del modelo de las distintas @8paciones del modelo es:

8 Otra alternativa habria sido utilizar la inflaciénbyacente. No obstante, la serie publicada pBC#&

ha presentado fuerte divergencias con el indicddtal. Actualmente se encuentra en estudio un
indicador alternativo de inflacion, con mejorespealades.

° Para mayores detalles véase Favero (2001).



7%= ALty + BE TGy + Y06y + 0T + 4y, + U, (24)
Los resultados con informacion trimestral se maasén el Cuadro 1, los cuales difieren en la
forma en que varia la matriz de ponderaciones c&spe la inclusion de nuevos rezagos.
Ademas se muestra la prueba de hipotesis sobresteccion a la unidad de las variables

nominales involucradas.

Cuadro 1:
Estimacion de la curva de Phillips neo-keynesianan informacion trimestral
(A) (3) ©) (D) (B)
Criterio de seleccion  Fijo (NW) Andrews Variable (NW) Andrews Fijo (NW)
T 0.549 0.407 0.442 0.138 0.361
(0.052) (0.064) (0.043) (0.065) (0.031)
T, -0.234 -0.194 -0.171 - -
(0.045) (0.068) (0.036) - -
Ty 0.627 0.674 0.661 0.639 0.563
(0.04) (0.061) (0.029) (0.081) (0.031)
Ae, 0.056 0.071 0.044 0.099 0.062
(0.025) (0.032) (0.015) (0.05) (0.025)
. 0.024 0.030 0.023 0.037 0.013
(0.007) (0.01) (0.005) (0.019) (0.006)
Y1 0.094 0.097 0.103 0.153 0.087
(0.032) (0.033) (0.021) (0.045) (0.035)
Estadistico J (Prob) 0.164 0.178 0.105 0.236 0.188
Restriccidon de unidad 0.248 0.600 0.942 0.013 -

Con base en los resultados de la estimacion anteeé@uede notar que del total de las firmas,
por lo menos un 47% de las mismas mantendrianrea®p fijos, con un periodo promedio de
2 trimestres de inmovilidad en los precios. Poa g@arte, la proporcion restante ajustaria sus

precios de acuerdo a los siguientes criterios:

* 92% de las firmas fijarian sus precios calculang@ecios nuevamente de acuerdo
a criterios de optimizacioriqrward looking
» El resto fijaria sus precios mirando hacia atrédres la base de las siguientes
variables:
¢ 83% en la inflacién pasada
« 14% en la depreciacion pasada

e El resto fijaria en funcién a la inflacién interi@tal en dblares

Todas estas implicaciones provienen de la estimaaidforma reducida de la curva de Phillips.
Actualmente se esta trabajando en la estimaci@atdide los pardmetros profundos de la forma

estructural, en la linea de otros trabajos sobienes.



Si comparamos los hallazgos empiricos de estuitinkages de otros paises, se puede constatar

gue los plazos en los cuales permanecen los prfgo®se encuentran en torno a 2 trimestres:

Cuadro 2:
Comparacion con resultados de otros estudios
Firmas que Tiempo de
Pais mantienen sus inmovilidad de Otros
precios fijos precios

Bolivia 45% de las firmas 2 trimestres.

Colombia Los resultados obtenidos muestian

(Bejarano,| 70% de las firmas 3 trimestres. una relacion positiva .de corto playo

2005) entre el costo marginal real y gl
producto
En promedio, las estimaciongs

Perd indican que el componente

. forward lookingrepresenta un 0.7,

(Ramirez grep

1994 - ' 2.2 trimestres con el debackward lookingun 0.3.

1995) Ademas, el costo marginal tiene un
efecto significativo en el proceso
de inflacion

Kenia

(Maturu Entre 0.75% a 0.8% de | 3a5meses(1a?2 El coeficienteforward looking es

et al, las firmas trimestres) aproximadamente 0.6

2006)

Por otra parte, para analizar la estabilidad deksia, se procedidé a estimar el equivalente
mensual del modelo trimestral, cuyas estimaciomepresentan en el Cuadro 3. Se puede
evidenciar que los cambios en las estimacionegpéxando el que existiria por cambio de
informacién, no son importantes. En especial setigra® la importancia del componente

forward lookingen la fijacion de precios.

Cuadro 3:
Estimacion de la curva de Phillips neo-keynesianaa informacion mensual
B) (F) (G) (H)
Criterio de seleccién  Fijo (NW) Andrews Variable (NW) Fijo (NW)
T4 0.328 0.347 0.253 0.389
(0.029) (0.033) (0.015) (0.028)
T 0.521 0.539 0.558 0.450
(0.038) (0.044) (0.017) (0.041)
Ae, 0.092 0.067 0.136 0.103
(0.029) (0.03) (0.013) (0.03)
™, 0.050 0.037 0.033 0.058
(0.012) (0.013) (0.005) (0.0112)
Y1 0.023 0.018 0.028 0.025
(0.007) (0.008) (0.004) (0.008)
Estadistico J (Prob) 0.129 0.144 0.053 0.131

Restriccién de unidad 0.619 0.645 0.019 -




Posteriormente se realiz6 una estimacion recursiva ventanas moviles que recortaron

sucesivamente las observaciones iniciales (Gréalicpara analizar la estabilidad del sistema.

Grafico 4.
Inflacién, depreciacion, crecimiento del dinero y éficit fiscal, 1913-2006
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La estimacién anterior indica que el impacto dab tle cambio y la brecha del producto son
relativamente estables. No obstante, los grafiodgcan inestabilidad si se toman muestras
pequefias que contemplen un minimo de 60 obsenexcidulemas que el grafico sugeriria que

el efecto del tipo de cambio habria caido graduatene

IV. IMPLICACIONES DE LA EVIDENCIA EMPIRICA

Durante las dos uUltimas décadas, el tipo de camfital se ha fijado principalmente para
mantener la competitividad cambiaria relativamecoastante y también para moderar las
presiones inflacionarias. El Grafico 5 muestra tuevolucion del tipo de cambio ha sido
consistente con el criterio de mantener la compiekitd en el nivel del mes base del calculo del
tipo de cambio real. Ademas, una de las caradtaigsinds importantes del actual régimen

cambiario en Bolivia ha sido la credibilidad quegamado en los agentes economicos.



Grafico 5:

Tipo de cambio de referencia y paridad observada,9b6 - 2005
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Fuente: Banco Central de Bolivia

Para formalizar esta idea, se estim6 por MGM umnaifun de reaccion para el tipo de cambio
que depende la diferencia entre la inflacion y stamnde la brecha del producto y que contiene
un componente inercial importante. Los resultadesdn los siguientes:

De = 008<(1, - 77.,)- 003y, , + 082x e, +v, (25)

(001)
Utilizando las estimaciones anteriores, se puedsgreen la siguiente estructura:
— Curva de Phillips7t = aE, 7T, + Bt _, + A6, + OTT_, +(y,_, + U,
— Regla para el tipo de cambidg, = f/x (77;_1 - 7'r:_1)—/7 XYy, + (1— ,u)x Ag_ +V,
— Dinamica de la inflacién externat, = p7z_, + @

En el caso de la brecha del producto y dados loslies previos del caso boliviano que no

encuentran un efectos significativo de las tasaimtéeés y del tipo de cambio en la actividad
econOmica, se podria postular:

Yt:@’t-l_/\/(it_m)+Z(Aet+77f_7Tt)+Zt:@’t—1+£t (26)
Reemplazando las anteriores ecuaciones tenemos:
7, = aE 71, + b +cny +dy,, +ohe, +2, (27)
Donde aesiguala a ,bes B , C esM, d esw, g esM y
1-w 1-y 1-yu 1-w 1-w



u, + W, — o,
1-yu '

Utilizando el método de coeficientes indeterminades tiene la forma reducida de esta

z, es

expresion:
7, = At +Brr_ +Cy,_, + DAe_, + Ez (28)
Lo cual implica resolver el siguiente sistema catido de los pardmetros Ay D:
aA? —(1-aDu)A+b=0 (29)
auD -(1-aA-a(l- ))D+g=0
Por lo tanto, ser& posible encontrar una relacidredos parametros del sistema reducido, que
ademas resultarian de una regresion sencilla estas variables, y los parametros de la curva
de Phillips. El Gréfico 6 muestra esta relaciomrefjeda la coherencia de que los agentes utilicen
el pasado como predictor del pasado, ademas dei@whn la paradoja de la encuesta de

expectativas.

Gréafico 6:
Relacion entre los parametros y la forma reducida
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V. COMENTARIOS FINALES

La principal pregunta que abordd este documentolduenportancia de las expectativas de
inflacion en la determinacion de esta variable. te&sultados empiricos mostraron que este
componentdorward lookinges muy importante y que guarda consistencia ctve@io de que
los agentes econémicos consideran como su conjienitaformacion la depreciacion nominal y
la inflacion pasada.

El presente trabajo se constituye en un primer pasa el andlisis del proceso de formacion de
precios como también de la construccion de un nosodelcroeconémico pequefio. Entre los
aspectos que se tienen en cuenta como futuras lleeiavestigacion, se encuentran:

e La formulacion de modelos enriquecidos con espegifones particulares para la
economia boliviana en linea con los trabajos dep&fes, Ochoa y Soto (2005) y
Holmberg (2006) para Chile y Suecia, por ejemplo.

e Laestimacién directa de los parametros profungébsaddelo.

« El andlisis de posibles no linealidades en la cdev&nhillips

e Laincorporacion de medidas de brecha pertinerasigs yma economia abierta:

e Brecha del consumo y del producto, combinados (Raxiuen, 2002 y Binyamini,
2006)..

* Brecha interna y externa, ademas de movimiento®meinos de intercambios y
productividad (Gali y Monacelli, 2002).

» La construccion de una medida de costo marginaveés de indicadores indirectos del
mercado laboral.

* La inclusién de la dolarizacion de forma directaetrplanteamiento de la curva de
Phillips en la linea de Castillo, Montoro y Tue&2@06).

La estimacion de un modelo mas amplio como uno cadcter estocastico de equilibrio
general dindmico, uno de cuyos componentes sedarlea de Phillips, sera importante en la
medida que ayude a tomar decisiones relevantes teansicion al régimen de metas explicitas

de inflacion.
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APENDICE®

El presente es un modelo basico, cuyo objetivo resepr la estructura pertinente a la
investigacion, con las limitaciones que impone estauctura de economia cerrada, como punto

de partida, estimandose su ampliacion tedrica posggara una economia abierta y dolarizada.

1. MODELO BASICO DE PRECIOS FIJOS SIN CAPITAL.

1.1. Familias.
N o My Bul .
La familia representativa, eligeC,,.,C,, (2), N,,, ,——,—— para maximizar.
t+i t+i Jj=0
Max
-V
I a M., a N
EqSp| Lockye [T | o B (A1)
i=0 1_y a_ym I:)t+i 1+yn
Sujeto a:
W, M, - M 1ji %~ B
Co=— N +M +TR - — - t (A2)
R R R
Las condiciones de primer orden para el problerhaatesumidor seran:
N,:
W, a,N/
—t=—11 (A3)
P C”
C.:
P c )
1=E@+i ) = : A4
t{( t)(Pt_J/{CJ } ()
Ct_y = Rt+lmt_+}i (A5)
Donde:
.\ P
R =(+i) (A6)
P
Mt
R

19 Esta derivacion se basa principalmente en GilcihirGertler (2002).



“Vm
a, (M—] = (1— L JEC;V (A7)
R 1+i,

1.2.1. Produccidon de Bienes Finales.

1.2. Firmas

La economia est4 compuesta por una infinidad deuptos, del cual el total es normalizado a
la unidad. El bien final se produce junto a lombintermedios segun la siguiente funcion de

produccion:
1 &1 é_
th :|:J-0th (Z) £ dZ} (A8)

Donde;e > 1 es la elasticidad del precio de demanda. &stana funcién de produccion CES,
que exhibe productividad marginal decreciente; ataréstica que conducira a la firma a

diversificar y producir con todos los bienes intedios disponibles.

El productor del bien final minimizara su costor Rotanto se seleccionardya (z) en:

minI:R (2)Y," (2)dz

Sujeto a: [J. olYt (z)gT_l dz]g_1 >Y

La condicion de primer orden con respectq fa(z), luego de algo de algebra, es:

Y, (2)= (P(Z)j 1 v, (A9)

P

t

Demanda de Mercado del Bien Intermedio
Integrando a todas las empresas de bienes fipaldsmos obtener la demanda total del bien

intermedio z y reemplazando (9):

Y.(2)=] Y. (2ot




Y,(2)= ( " (Z)j Y, (AL0)
R
indice de Precios
El indice de precios, estaria dado por:
=
P =U§[R(Z)] 1“@'2} i (A11)

1.2.2. Produccion de Bienes Intermedios en un Entorno deijcién Escalonada de
Precios
La produccion de bienes intermedios enfrenta unadipate de demanda descendente

(competencia monopolistica). La funcion de prodircde la firma de un bien intermedio z, es:

Y. (z)=AN,(2) (A12)
La demanda de mercado de la firma z es:

P

Y,

t

(A13)

Siguiendo a Calvo (1983), las firmas no ajustan mesios frecuentemente. La ocasién de
ajuste, sigue una distribucién de Bernulli. Se rdef), como la probabilidad de mantener
precios constantes, y (B}, como la probabilidad de cambiar los preciosoEas palabras, en
cada periodo existe una probabilidad constante(tle 6), de que la firma pueda ajustar su
precio, independientemente de la historia pasasta. iplica que la fraccion de productores
minoristas que fijan precios dres (1 -8), y el esquema es independiente de la historia. El
tiempo que transcurrentre el ajuste del precio, sigue una distribugjéométrica. El tiempo

esperado, sobre el cual el precio es fijo, i.eeXpectativa espera que el tiempo para el ajuste

del siguiente precio, esta dado plerl—e El problema de la firma que cambia su preciolen e

periodo t, consiste en elegp, (z) que maximice:

Wi,

hd i Pz N
E. D (68) A —Ft,( )\c,m(z)— /;* LY,a(2) (A14)

i=0 t+] t+i

Sujeto a:



Yoo (z){ﬂr Yoo (A15)

donde:

C -y
/\M:( “'j (A16)

En (15),Y, (z) es la funcién de la demanda de la firma parauspub ent+i, condicional en

el precio fijadoi periodos antesP, (z) B N\, .., es el factor de descuento relevante engre

t+i

t+i. Utilizando la condicién de minimizacion de costbC, = , Y sustituyendo la

+i

ecuacion (15) en la (14), la funcién objetivo, priedr escrita como:

Max  E, Z @8) A {{ i (Z)TEYW - M. {ﬂrm } (A17)

i=0 R R t+i

t+i t+i

La condicién de primer orden:

E, :0 68) A Yo {1;9 { P;;Eiz)}l_g + Pii Mg“ {Péiz)yl} =0 (A18)
Simplificando:
7 S0 M| o=t B S 00 A ] e
= T i=0 t+1
Donde:
1+p= i

De esta forma, la condicion de primer orden, pwesgeibirse como:

vl

1l
o

Et

1-¢
i 1 n
(0ﬂ) /\t,t+i (Pj Yt+i |\/|Ct+i

t+i

(918)I /\t,t+i [1J Yt+i

P (2)=(1+ u) (A19)

E

00
t
i=0

O también:



P’ (2)=(+ p)E> @, MC, (A20)
i=0

Donde el valor dew,

) 141 €S2

(HIB)I /\t,t+i (1j _ Yt+i

(eﬁ)I /\t,t+i [1j Yt+i

a)t,t+i -

(A21)
E

00
t
i=0

El precio 6ptimoP, (z) es un mark-up sobre una valoracion promedio deaapivas al futuro

. : , . £
del costo marginal nominal (salarios nominaleshd#oel mark-up e£1+ ,u) :—1 (El cual
E —

corresponde al mark-up deseado, bajo precios fesjib

En el equilibrio, cada productor que elige un nupxecio, Pt(z), en el periodo t; elegira de
igual forma el nuevo preci®, (z) y similar nivel de output. Entonces la dindmicaamsumo

basado en el indice de precios, obedecera:

1

P, =[9 P +(1-6)F (z)“]ﬁ (A22)

1.3. Equilibrio de Competencia Monopolistica Simétrica

Un equilibrio simétrico, esta caracterizado de eadw@ las siguientes condiciones:

P(z2)=R Oz (A23)
Y,(2)=Y, Oz (A24)
N,(z)=N, Oz (A25)
C, =Y, (A26)
B, =0 (A27)

1.3.1. Demanda Agregada

La demanda agregada de la economia, esta caradtehajo la siguiente ecuacion:

(1) Economia de recursos amplios.

C. =Y, (A28)



(2) Ecuacion de Euler para Bonos.

c, = Et{(1+ aF ]ﬁ(ct+1)’i}_g

t+1

Donde: o =1
/4

1.3.2. Oferta Agregada

La oferta agregada de la economia esta caractenmadas siguientes ecuaciones:

(3) Funcion de Produccion Agregada.
Y. = AN,

(4) Equilibrio del mercado de trabajo.

W
A=+ p )
P

\/vt Ntyn

P C

(5) Ecuacion de Euler para el dinero.

1
M L m L
_t:Ct Vm (1_1-2- j am Vm
: 't

Utilizando las condiciones de equilibrio tenemos:

IS
(P B
Y, = Et{(1+|t)[P_tj18(Yt+l) ‘7}
t+1
LM
- 1
M - mo 1
fbxmﬁthymm
P ;
AS

1+ 4, =aiyt—(y+yn)A1+Vn

n

(A29)

(A30)

(A31)

(A32)

(A33)

(A34)

(A35)



1.4. Gobierno y Proceso de Creacion de Dinero

Gobierno:
M, - M
—L—==TR (A36)
R
Proceso de creacion del dinero:
M
— =1+, (A37)

t

1.5. Log-linearizacién

El modelo en desviaciones de su estado estaciogsirio

IS
Yt = _J{it _(Et pt+1_ 6t j} + Et yt.+1 (A38)

LM
m-p =ay, —ai, (A39)

Dondea=L y a=i.
Vm Vim

AS

t=~(y+y,)9 +(1+y,)4 (A40)

En el equilibrio de precios flexibles, elark-up ex —post no se desvia dwelark-up

deseado; por tanto el AS llega a ser:

0=~(y+y,)y; +@+y,)a
o 1+y, ).
= —= A4l
y, ( p ynjaT (A41)
Donde y:, es la desviacion logaritmica del producto dehdstestacionario en el caso de

precios flexibles. Si adherimos (41) dentro la eca(40), obtenemos:

=~ +y )y -v) (A42)



Sabemos que ebark-up ex —postes igual a la inversa del costo marginal. Dd,aqu

combinando la version log-linealizada de la ecuadi@mark-up ex —post (39):
=(y+ vy - ;) (A43)

Curva dePhillips.

Linearizaremos logaritmicamente la FOC de la firma:

*() t{i( B) A H.Ri.l}=(1+u)Et{i(eﬁ)i/\t MS*' YH.P:.*} (Ad4)

t i=0 i=0 t

Realizando una expansion de Taylor de primer oreler®l LHS y RHS:

LHsO(pey {i }(pj—pt)+(P£Y)

- i (8ﬁ)i [ym + (5 - 1) P, jt,i

Considerando ahora, el lado derecho (RHS), y aplizda misma légica, tenemos:

RHST(PY)Y” (@) [(ez, - )+ Yo + (e -1y + A,

i=0

Combinando LHS y RHS, simplificando, y dividienaalt entreP®Y , conseguimos:

- (1-B)E {Z B) (ihe; )} (A45)

i=0

Lo cual nos da las desviaciones del precio nuewvoocan flujo descontado de las

desviaciones del costo marginal nominal, ambogelacion a su estado estacionario.

Linearizando el indice de precios en la ecuaciéi), @tenemos:

P =0p.,+ (1_ 0)pt*
Combinando estas dos ultimas ecuaciones, obtenemos:

7T, = one, + BT, (A46)



Con:

(1-6)1- B6)

(o8
n

Y donde:7t, = p, — P,

Utilizando la ecuacion (43), podemos escribir hedirizacion agregada de la oferta como:
T = k(yt -, )+ BE M

Esta ecuacion representa a la curva AS. En Igpgdemos observar que:

1. Mientras el output incrementa, la inflacién crece:

2. Esforward — lookingAS dado que:

. =kEY B (9 - vi.i) (A47)
i=0

La inflacion depende en el futuro, de la creencdia sg tiene sobre la capacidad, significado de

gue la inflacion es una varialflerward — looking;

3. No existe un problema deade-off para el Banco Central. Para controlar la inflac#]
Banco Central no necesariamente debe generardecestabilizar el output del Banco

Central, es también estabilizar la inflacion.

Crecimiento del dinero:
m -m., =g, (A48)
El sistema lineal completo de la dinamica del mod precios fijos es: La curva IS:
Ve =0lu tE Y (A49)

La curva LM:
mt - pt = ayt —O’it (A50)

La condicién de la paridad de Fisher:
it =#t+1 + Et pt+l - B (A51)

La curva de Phillipgsorward — looking:
7T = K, + BE Ty (A52)

La tasa de inflacion:



Etht+1 = Et pt+1 - pt (53)

Procesos exdgenos para el crecimiento del dinero:

m -m, =9, (A54)



