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Regimenes monetarios alternativos en un modelo
EGDE de una economia pequeia y abierta con
precios y salarios pegajosos*

Guillermo J. Escudé
Banco Central de la Republica Argentina

Resumen

El presente trabajo desarrolla un modelo de equilibrio general dinamico y esto-
castico (EGDE) para una economia pequena y abierta (EPA) que se puede
calibrar para simular la dinamica macro de un pais semi-industrializado en
vias de desarrollo como la Argentina. Consideramos un entorno de intercam-
bio comercial multilateral de bienes no-primarios, con EE.UU. y Europa como
socios comerciales, y suponemos que la Ley de un Solo Precio no se aplica
para los bienes que EE.UU. y Europa comercializan entre ellos. Demostra-
mos que ello convierte al tipo de cambio real multilateral (TCRM) de EE.UU.
en una variable fundamental para el TCRM de la EPA, ademas de sus térmi-
nos de intercambio. La EPA produce y consume bienes exportables y no
transables utilizando trabajo (y en el caso de los exportables, importaciones).
Hay una empresa representativa y perfectamente competitiva que produce
bienes exportables y opera con precios de exportacion e importacion perfecta-
mente flexibles. Prevalece la competencia monopolistica con precios (sala-
rios) pegajosos (sticky) para las empresas de bienes no transables (hogares).
Dichas empresas (hogares) fijan los precios (salarios) sujetas a una funcion
de ajuste de precios/salarios. Coexisten empresas que miran el futuro y aque-
llas que miran el pasado. Las ultimas utilizan una regla mnemotécnica para

* Las opiniones expresadas en el presente trabajo pertenecen al autor y no reflejan necesariamente las del
Banco Central de la Republica Argentina. Email: gescude@bcra.gov.ar.
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cambiar los precios que gradualmente corrige su precio hacia el de las empre-
sas que optimizan.

Completan los sistemas dinamicos reglas de politicas cambiaria 0 monetaria
alternativas, incluyendo tipo de cambio fijo, fijacién de metas inflacionarias
dentro de un esquema de flotacion pura y fijacion de metas inflacionarias
dentro de un esquema de flotacion administrada. Se analiza en detalle el
estado estacionario no estocéastico para los modelos alternativos y se obtie-
nen los sistemas log-linealizados.

JEL: E52, F41, F31

Palabras clave: modelos EGDE, economia pequefia y abierta, politica mone-
taria, politica cambiaria, precios y salarios pegajosos.
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l. Introduccién

Motiva el presente trabajo el deseo de tener un modelo calibrado de la econo-
mia argentina que se pueda utilizar para simulaciones y andlisis de politicas;
y ademas como un complemento para el pequefioc modelo estructural que
actualmente utiliza la Subgerencia General de Investigaciones Econdémicas
del Banco Central para realizar proyecciones consistentes de las variables
macroeconémicas clave. El trabajo desarrolla un modelo de equilibrio general
dinamico y estocastico (EGDE) para una economia pequefia y abierta (EPA)
que se puede calibrar para simular la dinamica macro de un pais semi-
industrializado en vias de desarrollo como la Argentina. Se construye en forma
suficientemente general como para poder incluir diversas politicas monetarias
y cambiarias alternativas.

El modelo supone expectativas racionales y un comportamiento de optimizacion
por parte de un subconjunto de agentes involucrados, que conviven con agen-
tes que toman decisiones basandose en una regla mnemotécnica. La EPA
produce y consume bienes exportables y no transables utilizando trabajo (y
en el caso de los exportables, importaciones). Hay una empresa representati-
va perfectamente competitiva que optimiza para producir bienes exportables.
Para simplificar, suponemos que la Ley de un Solo Precio prevalece para las
exportaciones y las importaciones de la EPA, con un mecanismo de pass-
through pleno e instantaneo de las depreciaciones nominales a los precios en
pesos.t Para simplificar, omitimos al sector que produce bienes que compiten
con las importaciones.

Las empresas del sector de bienes no transables son competidoras
monopolisticas que funcionan con precios pegajosos. Un subconjunto de es-
tas empresas fija precios 6ptimos sujeto a una funcién simple de costo de
ajuste de precios (como en Rotemberg, 1982; y Sbordone, 1998). Para repre-
sentar la inercia de la inflacion (ver Fuhrer y Moore, 1995; Roberts, 1997; Gali
y Gertler, 1999), incorporamos un segmento de empresas que aplican la regla
mnemotécnica y tanto 1) indexan sus precios a la inflacién de bienes no
transables del periodo anterior como 2) corrigen una fraccion de la discrepan-
cia entre su propio nivel de precios (que mira hacia el pasado) y el nivel de

1 Las exportaciones que no son de bienes primarios con fijacién de precios en moneda local y fijacion de
precios pegajosos se consideran en una continuacion de este trabajo (véase Escudé, 2007).
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precios de no transables de las empresas que optimizan (que mira hacia el
futuro). Esto genera una ecuaciéon de «curva de Phillips hibrida» para la infla-
cién de bienes no transables que tiene algunas de las propiedades habituales:
en particular, la suma de los coeficientes para la inflacién rezagada y espera-
da esta en el intervalo entre el factor de descuento intertemporal (f3) y uno. En
esta ecuacion la tasa de inflacién también depende de la brecha entre el costo
marginal esperado y el costo marginal del estado estacionario (no estocasti-
co) (lo cual es estandar) y del precio relativo rezagado entre los bienes no
transables que miran hacia el futuro y los que miran hacia el pasado (lo cual
no es estandar). Cuando este precio relativo se elimina (utilizando su ley de
movimiento), la «curva de Phillips hibrida» resultante tiene coeficientes menos
restringidos que en las versiones habituales. Estos coeficientes dependen
criticamente de la tasa de correccion exégena de las discrepancias de pre-
cios relativos de las empresas que aplican la regla mnemotécnica (o).

Consideramos un entorno de intercambio comercial multilateral de bienes no-
primarios, con EE.UU. y Europa como socios comerciales de la EPA, y adop-
tamos el supuesto clave de que la Ley de un Solo Precio no se aplica para los
bienes que comercializan EE.UU. y Europa (dentro del horizonte de tiempo
del modelo). Demostramos que, debido a la rigidez de precios de los bienes
no transables, esto hace que el tipo de cambio real multilateral (TCRM) de
EE.UU. se convierta en una variable fundamental para el TCRM de la EPA,
junto con los términos de intercambio (y de manera separada de estos). Se ha
demostrado que ello resulta empiricamente muy significativo para el caso de
la Argentina (ver Garegnani y Escudé, 2006).

Los hogares consumen tanto bienes no transables como exportables con ha-
bito y no consumen bienes importados. En la Argentina, al igual que en la
mayoria de los paises en vias de desarrollo, las importaciones son basica-
mente insumos para la produccion, con poca participacion de los bienes de
consumo. De alli que el supuesto de que los hogares no consumen bienes
importados parece una primera aproximacién aceptable (ver McCallum vy
Nelson, 2000). Es posible considerar que la clasificaciéon en sectores de bie-
nes exportables y no transables coincide a grandes rasgos con la clasifica-
cion en bienes (que por lo general son exportables) y servicios (que por lo
general son no transables). Sin embargo, normalmente existe algun poder de
mercado Y rigidez de precios en algunos de los sectores que producen bienes
(particularmente, el sector manufacturero). Dado que nuestro sector exporta-
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ble es perfectamente competitivo y tiene precios perfectamente flexibles no
asociamos la division no exportables/transables con la division bienes/servi-
cios. Por otra parte, suponer que el sector exportable es perfectamente com-
petitivo no es muy realista, ya que por lo general hay un cierto grado de discri-
minacion de precios y segmentacion de mercado de los bienes exportables
manufacturados. De todos modos, hemos optado por hacer el supuesto de
competencia perfecta como una primera aproximacion que hace que el mode-
lo sea mas manejable, dejando tanto la competencia monopolistica como la
fijacion de precios pegajosos para el sector de los no transables.

Los hogares son competidores monopolisticos para la oferta de trabajo. Ellos
fijan su propio salario usando una funcidon de costo de ajuste de salarios. Ello
genera una ecuacion dinamica de inflacion salarial que mira hacia el futuro. Los
hogares pueden mantener dinero y bonos (del Banco Central) en moneda do-
méstica, y no incurren en deuda. Para simplificar, suponemos que los bonos del
Gobierno en moneda extranjera y las reservas internacionales del Banco Cen-
tral estan denominados en délares. El Gobierno tiene una politica fiscal caracte-
rizada por senderos exdégenos de impuestos y gastos, mientras que financia
cualquier déficit emitiendo bonos denominados en délares en el exterior. Los
inversores extranjeros demandan una prima de riesgo para la compra de bonos
del Gobierno. Se supone que esta prima tiene un componente exégeno y tam-
bién un componente endégeno que varia positivamente con la deuda en moneda
extranjera neta del sector publico. La demanda de dinero se incorpora a través
de una tecnologia de transacciones estilizada en la que mantener dinero ahorra
costos de transacciéon en términos del bien exportable o no transable que se
esta transando. Arbitrajistas aseguran que valga la condicion de paridad de
interés descubierto entre los bonos (del Banco Central) en moneda local y los
bonos (del Gobierno) denominados en ddlares.

En lugar de adoptar el ampliamente utilizado marco de fijacion de precios
traslapados con indexacion Calvo (1983) - Rotemberg (1987) -Yun (1996), usa-
mos funciones de costo de ajuste similares a las de Rotemberg (1982, 1994) y
Sbordone (1998). Se supone que los costos de ajuste reflejan el uso de recur-
sos en el proceso de toma de decisiones éptimas, como la recoleccion y anali-
sis de informacion, la evaluacion de las posibles reacciones de los clientes, etc.
A diferencia de la mayoria de los trabajos que utilizan estas funciones, nuestro
modelo no-lineal mantiene una contabilidad plena del consumo de recursos
reales durante los procesos de toma de decisiones. El uso de dichos recursos
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es totalmente eliminado en el marco de Calvo (1983) por el proceso estocastico
exégeno que determina cuales son las empresas que pueden optimizar en un
determinado periodo de tiempo. Sin embargo, al final no ganamos sustancialmente
en realismo, dado que en nuestro método estos costos son de segundo orden y
por ello desaparecen en la log-linealizaciéon del modelo. Si creemos que se gana
en realismo con la incorporacién de heterogeneidad de empresas a través de la
existencia de empresas que aplican una regla mnemotécnica, optando por no
seguir costosos procesos de decision 6ptima. La heterogeneidad de empresas
es mas esencial en nuestro marco que en el enfoque Calvo-Rotemberg-Yun
porque en éste todas las empresas a la larga fijan precios 6ptimos, mientras
qgue en nuestro marco las empresas que aplican la regla mnemotécnica nunca
optimizan, lo cual implica la necesidad de realizar un seguimiento del precio
relativo entre los dos tipos de empresas. Esto conduce a una ecuacion de
Phillips «hibrida» para los no transables que tiene coeficientes menos restringi-
dos para la inflacion esperada y rezagada que otras formulaciones. Las ecua-
ciones de Phillips de inflacion de los no transables y de la inflacion salarial
reflejan un ajuste gradual de la inflacion de bienes no transables y de inflacion
salarial que tiende a sus niveles de largo plazo.

Cerramos el modelo con cuatro politicas cambiarias/monetarias alternativas:
1) un tipo de cambio fijo con una unica moneda (el dolar estadounidense), 2)
un tipo de cambio fijo con una canasta de monedas ponderada por intercam-
bio comercial, 3) fijacion de metas inflacionarias dentro de un esquema de
flotacion pura y 4) fijacion de metas inflacionarias dentro de un esquema de
flotacion administrada. Se supone que el Banco Central aplica la politica de
trasladar todo superavit o déficit «cuasi-fiscal» al Gobierno para asi mantener
un balance que en cada periodo respalda totalmente con reservas internacio-
nales el pasivo monetario y de bonos en moneda local. Este supuesto cumple
una funcion clave para la generaciéon de una oferta claramente definida de
bonos del Banco Central y permite la posibilidad de inducir cambios en las
carteras del sector privado a través del uso simultaneo de intervenciones de
los mercados monetario y cambiario en el régimen de Metas de Inflacion con
Flotacion Administrada. En el ultimo régimen, el Banco Central utiliza simulta-
neamente una regla de retroalimentacion de tasa de interés y una regla de
retroalimentacion para el uso de reservas internacionales en intervenciones en
el mercado cambiario. La ultima regla de retroalimentacion refleja la politica de
«inclinarse contra el viento» comprando divisas cuando la moneda tiende a
apreciarse (ver McCallum, 1994).

70 | REGIMENES MONETARIOS ALTERNATIVOS EN UN MODELO EGDE



Los procesos estocasticos que impulsan las variables exdgenas interactuan
con las decisiones de los agentes para determinar la dinamica del sistema.
Incorporamos una cantidad considerable de variables exégenas en el modelo
tedrico, algunas de las cuales se pueden eliminar facilmente en simulaciones
especificas: el TCRM de EE.UU., los términos de intercambio, el componente
exogeno de la prima de riesgo, los gastos del Estado, la tasa de interés
internacional, los shocks de productividad sectorial, un shock de oferta de
trabajo, y un shock de apertura de la economia. Analizamos los estados esta-
cionarios no estocasticos de los sistemas alternativos y posteriormente log-
linealizamos las ecuaciones del modelo y ponemos el sistema de una forma
adecuada para el uso de los métodos conocidos de solucién y estimacion. El
proceso de productividad se podria utilizar para incorporar el crecimiento per
capita exégeno. Sin embargo, hemos optado por no hacerlo dado que cree-
mos que el largo plazo del modelo deberia interpretarse como un mediano
plazo. En este marco de tiempo la estructura del intercambio es tomada como
fija y se supone que la Ley de un Solo Precio no se aplica a los bienes comer-
cializados entre EE.UU. y Europa. Esto ayuda a captar los efectos reales del
fortalecimiento internacional del délar cuando existe un régimen cambiario fijo
que se ata al dodlar.?

El modelo dinamico resultante tiene un estado estacionario no estocastico
(es decir, un estado estacionario en el que las variables de forzamiento exégenas
estocasticas estan en su valor incondicionalmente esperado) en el que existe
flexibilidad plena de salarios y precios; es decir, no hay costos de ajuste de
precios o salarios. Este estado estacionario es similar al modelo estatico de
Blanchard y Kiyotaki (1987), salvo por el hecho de que representa una econo-
mia pequefia y abierta de dos sectores. Nuestro sistema dinamico guarda
similitudes con los de Erceg, Henderson y Levin (2000), Christiano, Eichenbaum
y Evans (2001), Smets y Wouters (2002) y Benigno y Woodford (2005), en
tanto que hay rigidez de precios y de salarios, pero todos estos trabajos son
para economias cerradas. También existen similitudes con muchos trabajos
de la vasta literatura que existe en la actualidad sobre politica monetaria de

2 Que estos efectos reales son importantes ha sido captado en un reciente trabajo empirico (Garegnani y
Escudé, 2006) en el que se demuestra que el indice de los términos de intercambio de la Argentinay el TCRM
de los EE.UU. (medido por el Real Broad Dollar Index de la Reserva Federal) pueden explicar la mayor parte
de ladinamicade cortoy largo plazo del TCRM de la Argentina usando un modelo de Mecanismo de Correccion
al Equilibrio (ECM, por sus siglas en inglés) uniecuacional. Dicho trabajo demuestra que el coeficiente ECM
tiene importancia estadistica solo fuera de los periodos en los que el peso estuvo atado al ddlar.
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economias abiertas. En particular, Gali y Monacelli (2003), tienen una econo-
mia pequefia y abierta de un sector en un mundo de economias pequefias
abiertas. No tienen competencia monopolistica en el sector doméstico, y se
modela explicitamente el resto del mundo. Nosotros evitamos modelar el res-
to del mundo. Nuestro marco también tiene muchas similitudes con Devereux
y Lane (2003), quienes tienen una EPA de dos sectores que produce bienes
exportables y bienes no transables, con competencia perfecta en el primero y
competencia monopolistica en el segundo, y un enfoque de rigidez de precios
a la Calvo-Rotemberg-Yun. Sus hogares, sin embargo, son tomadores de sala-
rios y consumen no transables e importaciones (en vez de exportables) mien-
tras que toda la produccion exportable se exporta. Su marco es mas compli-
cado que el nuestro en algunos aspectos, dado que tienen inversién y empre-
sas que producen bienes de capital no terminados, asi como también empre-
sarios que proveen trabajo empresarial especifico de los sectores y producen
los bienes de capital finales. Ademas, si bien parten de la base de la Ley de un
Solo Precio para los bienes de exportacion al igual que nosotros, admiten un
mecanismo de pass-through gradual para los bienes de importacion, dado que
para ellos es importante el rendimiento relativo de dos reglas de metas de
inflacion alternativas (que apuntan a la inflacion del IPC y a la de los no
transables, respectivamente) y de un régimen de tipo de cambio fijo, ante
velocidades diferentes para el pass-through. Existe otra diferencia: nosotros
estamos interesados en formalizar aun mas el «shock del ddlar fuerte» que
hemos utilizado en Escudé (2004a) y Escudé (2004b) y medido en Garegnani
y Escudé (2006), para lo cual necesitamos un marco de finanzas y comercio
explicitamente multilateral.

Recurrimos a la navaja de Occam al omitir la «economia de flexibilidad de
precios de referencia» que combina una hipotética flexibilidad de precios y
salarios con valores corrientes de los procesos de forzamiento para generar
una «brecha de producto» tedrica (basada en un nivel de producto «natural»
tedrico) y una «tasa de interés natural» tedrica (ver Rotemberg y Woodford,
1999; y Woodford, 2003). Si bien estos conceptos tienen un atractivo intuitivo
cuando el modelo es altamente estilizado, pierden atractivo en cuanto uno
comienza a incorporar complicaciones realistas. En particular, la convivencia
de rigidez de precios con rigidez de salarios hace que estos conceptos resul-
ten menos categoricos que cuando existe soélo rigidez de precios (lo que lleva
a Benigno y Woodford (2005) a incorporar un «salario natural»). Las cosas se
complican aun mas cuando incorporamos agentes con regla mnemotécnica.
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Mas aun, es dificil encontrar una variable claramente mensurable que pueda
representar el nivel de producto «natural». Los procedimientos habituales para
derivar un nivel de producto «potencial» parecen representar mejor el estado
estacionario no estocastico (ajustado por crecimiento), que refleja los valores
promedio de las variables de forzamiento. Por cierto, dicho estado seria obser-
vable si todas las variables de forzamiento exégenas coincidieran fortuitamen-
te con sus valores medios durante un periodo de tiempo suficientemente ex-
tenso. De alli que las técnicas de suavizacién como las utilizadas para obte-
ner estimaciones practicas del «producto potencial» (ya sea directo o indirec-
to como en el «enfoque de funcién de la produccién») puedan ser vistas como
una manera de aproximarse empiricamente a dichos estados. Sin embargo,
las tasas «naturales» que prevalecerian en un mundo hipotético sin rigideces
nominales pero sujeto a los shocks estocasticos contemporaneos son extre-
madamente dificiles de medir en forma empirica (ver Amato, 2005) aunque ello
no sea imposible (ver Neiss y Nelson, 2002). El hecho importante de que la
tasa «natural» del producto aparece naturalmente en aproximaciones de se-
gundo orden a la utilidad del hogar (Rotemberg y Woodford, 1998 y 1999) en
modelos de economia cerrada no parece implicar que sea necesario mantener
un inventario de tasas «naturales» para todas las variables enddgenas del
modelo. Por todas estas razones, hemos optado por dejar fuera de escena las
tasas «naturales» (y las «brechas» respectivas). En consecuencia, la aproxi-
macion log-lineal al modelo no-lineal incluye de forma explicita todos los shocks
gue afectan al sistema.

El resto del trabajo tiene la siguiente estructura: la Seccién Il presenta las
definiciones de los precios relativos basicos y los procesos de decision de los
diferentes tipos de empresas. La Seccion Il contiene el proceso de decision
para los hogares. La Seccién IV incluye las condiciones de equilibrio de mer-
cado. La Seccion V describe el sector publico y la balanza de pagos. La
Seccién VI relne los sistemas no-lineales completos (uno para cada régimen
monetario) y muestra sus estados estacionarios no estocasticos. La Seccion
VIl presenta los sistemas log-linealizados correspondientes. La Seccién VIl
elabora el régimen de metas de inflacion con flotacion administrada. La Sec-
cién IX muestra de qué manera se pueden derivar del modelo algunas ecuacio-
nes macroeconomicas tipicas (como la IS y la LM). Finalmente, la Seccién X
contiene conclusiones. En un anexo se elaboran en detalle la log-linealizacion
de las condiciones de primer orden de las empresas de bienes no transables
gue resultan en la curva de Phillips.
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Il. Decisiones de las empresas
Il.1. TCRM y otros precios relativos

Existen dos categorias de bienes producidos por la EPA: bienes (o servicios)
exportables y no transables. Dado que éstos también son los bienes que
consumen los hogares, resulta natural definir el tipo de cambio real multilateral
(TCRM) como el precio relativo entre los bienes exportables (X) y los no
transables (V). Suponemos que existe paridad del poder adquisitivo absoluta,
con pass-through pleno e inmediato. Por ello, definimos el TCRM (e&;) como:

¢.S7"

e =
Py’

donde S es el tipo de cambio nominal multilateral (pesos por una canasta de
monedas ponderadas por comercio en forma geométrica), @, es la canasta de
indices de precios de exportacién ponderada por comercio en forma geométrica,
y Px, es el precio en pesos de los bienes no transables.

En muchos paises menos desarrollados, el tipo de cambio nominal a veces se
fija o se ata a una sola moneda dura en la cual se realiza una gran parte de las
transacciones comerciales o financieras.®> Suponiendo que tenemos una eco-
nomia pequefia que es tomadora de precios en los mercados internacionales
y que una parte significativa de su intercambio comercial corresponde a bie-
nes manufacturados, en el que no es necesario que se cumpla la Ley de un
Solo Precio entre los bienes transables de los socios comerciales de la EPA,
los cambios en el TCRM del pais de referencia son una fuente potencial de
shock para la EPA.*

Entre otros regimenes monetarios/cambiarios, consideramos la fijacién unila-
teral del tipo de cambio a una moneda unica, que tomamos como el dolar

3Con menor frecuencia, el tipo de cambio nominal se ata a una canasta de monedas.

4 Este tema tuvo particular relevancia en el caso paridad cambiaria de la Argentina con el dolar estadouni-
dense durante su régimen de Convertibilidad, que desempefié un papel fundamental en la gestacién de la
peor crisis en 100 afios cuando el délar se aprecié con persistencia en términos reales entre 1995 y 2001,
causando estragos en el sector manufacturero de la Argentina y generando una desocupacién masiva. De
hecho, las dos veces que la Argentina se at6 al délar estadounidense durante los ultimos 30 afios (el
periodo de la «tablita» de fines de la década de 1970 y el periodo de la Convertibilidad) terminé en triples
crisis con un alto costo luego de un largo periodo de fortalecimiento del délar.
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estadounidense. Para simplificar, reducimos los socios comerciales de la EPA
a EE.UU. y Europa (que asi representa todos los socios comerciales salvo
EE.UU.), nos concentramos en el comercio de bienes no-primarios y supone-
mos que una fraccién significativa del comercio (0 EU) se realiza en la zona
del euro y el resto (& us = 1-a EU) con EE.UU., y que estos coeficientes son
véalidos tanto para las exportaciones como para las importaciones. Mas aun,
son constantes bajo el supuesto de que el tiempo que lleva cambiar
significativamente la estructura del comercio exterior es mayor que el largo
plazo del modelo.5 EI TCRM se puede definir como un promedio ponderado en
forma geométrica de los tipos de cambio reales bilaterales (primera igualdad),
o de manera equivalente, como un ratio entre el tipo de cambio nominal
multilateral y el indice de precios de los bienes no transables (segunda igual-
dad):
e, = S.P” e (Sdp)PY ey _ ¢:Silp: )
Py, Py, Py,
donde PYS y PEV son los indices de precios de EE.UU. y Europa, S; es el
tipo de cambio nominal peso/dolar, p; es el tipo de cambio nominal euro/délar
exégeno.

pe = (p7)*Y = () P (py)*? (2)

es el tipo de cambio de la canasta exdgena de monedas extranjeras pondera-
das por comercio por délar («fortaleza del ddlar»).

Sidp: = (S)*YS(Silp;)*EY

es el tipo de cambio nominal multilateral de la EPA (que anteriormente repre-
sentamos como S7"), y

¢t = (PtUS)aUS(PltEU)aEU

es el indice de precios de exportacién, asi como también los términos de
intercambio, porque suponemos que no hay inflacion en los precios de impor-
tacion y que el indice de precios de importacion multilateral se normaliza en
uno. Dado que suponemos que las empresas producen, y los hogares consu-

5 Esto parece razonable en un modelo en el que no hay inversién ni crecimiento.
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men, bienes exportables y bienes no transables, e; es el precio relativo rele-
vante para las decisiones de produccién asi como también para las decisio-
nes de consumo. La funcién de sub-utilidad de consumo tendra una especifi-
cacion Cobb-Douglas para el consumo de bienes exportables y de bienes no
transables. De alli que el (dual) Indice de Precios al Consumidor sea un indice
Cobb-Douglas de los precios de estos bienes:

P, = ((lj’tSt/Pt)e(PN,t)liga 3)

donde 0 < @ < 1. Supongamos que w, =W, /PN , s el salario producto en el
sector no transable, donde W; es el indice de salarios nominales. Luego, el
salario producto en el sector exportable es:

VV[ VV[ /PN,[ w[

= =— (4)

¢tSt/pt (¢tSt/IDt)/PN,t et
A menudo nos resultara util usar el poder adquisitivo doméstico del dolar:
s; = S4/P;. De (1) y (3) se deduce la siguiente relacién:

_ P 1o
S, =€ . (5)
¢,
Ademas, obsérvese que el salario real en términos de la canasta de consumo es:
Wo — Wt _ Wl 6
A ()

Mas aun, el hecho de que la definicion habitual del TCRM utiliza el IPC en el
denominador no tiene importancia. Si definimos e; = (¢.S:/p;)/P; obtene-
mos la relacion: e; = etl’g. De alli que podriamos trabajar con este concepto
alternativo del TCRM en todo lo que sigue simplemente reemplazando e; por

(ef) .
Il.2. Tecnologia y mercado laboral

Los dos sectores de producciéon del modelo producen bienes exportables (X)
y no transables (/V), respectivamente. Suponemos que en cada sector el ca-
pital es fijo y no se deprecia y que el trabajo es perfectamente movil entre
sectores pero inmovil internacionalmente. Hay una empresa representativa en
el sector exportador y un continuo de empresas monopolisticamente compe-
titivas en el sector de bienes no transables, cada una de las cuales se carac-
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teriza por la variedad i € [0,1] de bienes no transables que produce. El pro-
ducto en cada sector se relaciona con el insumo de trabajo y los shocks de
tecnologia a través de las funciones de produccion respectivas:

Yx, = ZtXFX (LX,t)’ Vi = ZtNFN (LN,i,t)' (M

Estas funciones de produccién tienen una productividad marginal del trabajo
positiva y decreciente, donde z/(F = X,N) es un shock de productividad
exogeno que es comun a todas las empresas del sector /', Ly y Ly; son
agregados del rango completo de los tipos de trabajo j € [0,1], como veremos
en la préxima seccion, y en particular Ly ; es el monto del agregado laboral
utilizado por la empresa del sector de bienes no transables i. Suponemos que
la produccién de una unidad de bien exportable ademas requiere de €; unida-
des de bienes importados, donde €; es un coeficiente positivo y posiblemente
variable en el tiempo. De alli que la relacion entre insumos de importacion y
trabajo del sector exportable esta dada por [y, = ethFX(LX,t), donde Iy,
es el requisito de importaciones total.®

Obsérvese que (dentro de nuestro supuesto de que P;{/f = 1) el valor nominal
de las exportaciones netas es:

(St/Pt)(¢t - Gt)yX,z- (8)

Suponemos que existe un solo mercado laboral en el que todas las empresas
(ya sean del sector de bienes no transables o de bienes de exportacién) con-
tratan el mismo agregado de elasticidad de sustitucion constante (ESC) de
todos los tipos de trabajo y afrontan los mismos salarios. Como en Erceg et al
(2000), suponemos que hay una agencia de empleo (o «agregador de trabajo
representativo») competitivo que «empaqueta» los tipos de trabajo de los ho-
gares en las mismas proporciones que elegirian las empresas. Se define el
agregado ESC de los tipos de trabajo como:

L = (j:(Lﬁl)‘”Tldh> Y (s, ©)

6 La funcion de producciéon del sector exportable es en consecuencia yy = G(LX,]X) =
= m'n(zf‘FX(LX),IX/e). No habra restricciones a las importaciones en este trabajo, de modo que
simplemente mantenemos separado el requisito de importaciéon de la funcién de produccion parcial

¥ Fx(Ly).
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Nos referiremos a L; como trabajo. La demanda de la agencia de empleo de
cada tipo de trabajo /1 es igual a la suma de las demandas de todas las
empresas. Minimiza el costo de emplear un determinado nivel de L;. En con-
secuencia, minimiza:

1
j WL dh
0

sujeto a (9) para un determinado valor de L, donde Wf es la tasa salarial
fijada por el proveedor monopdlico del tipo de trabajo /. Esto da la demanda
de la agencia de empleo (y la demanda agregada de todas las empresas) para
el tipo de trabajo /:

wi "
L} = Lt( . (10)
donde W, es el indice salarial agregado, definido como:
1
1 Ty
W, = (f (W?)l"/dh> (12)
0

y ¥ es la elasticidad de sustitucion entre servicios de trabajo diferenciados.
Cuanto mayor sea Y/, menor es el poder monopdlico de los hogares, dado que
las variedades de trabajo son sustitutos mas cercanos. Se comprueba que el
costo laboral total esta dado por:

1
I W?Ll]}dh = WtLt.
0

Il.3. Sector de bienes exportables

Se supone que el sector que produce bienes exportables es perfectamente
competitivo. Tiene una empresa representativa que elige el trabajo y las impor-
taciones en cada periodo de manera que su productividad marginal sea igual
al salario producto (4). Usando (8), el beneficio nominal del sector de exporta-
cion es:

(St /pt)(¢t _gt)ZtXFX(LX,t)_VVtLX,t'

De alli que la condiciéon de primer orden para la maximizacion del beneficio
sea:
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(12)

Fllg) = Yo%
X( X't) etzf( ¢z—€z

Suponemos que €; es estrictamente menor que ¢, en todo momento. Si no
fuera asi, el sector exportable desapareceria. Dado w;/e;, la demanda laboral
del sector exportable es creciente en Zf( y en ¢z/€t.

Il.4. Sector de bienes no transables

Il.4.a. La ecuacién de Phillips que «mira hacia delante» para la inflacion
subyacente

Cada empresa del sector de bienes no transables esta restringida en su acti-
vidad de fijacién de precios por el hecho de que modificar los precios es cos-
toso. Para simplificar, suponemos que esta actividad de modificar los precios
requiere del consumo (que no genera utilidad) del bien no transable cuyo pre-
cio hay que ajustar. Como en Rotemberg (1994) y Sbordone (1998), suponga-
mos que x(10g 7 n,i,7) representa el costo por venta unitaria de modificar Pyira
a una tasa 7 Nt = Py, Py, 1. Suponemos que la funcién de costo del
ajuste tiene las siguientes propiedades:

x(log7wy) = x'(logzwy) =0, x"(log7y) = ar>0. (13)

donde 7, denota la tasa bruta de inflacion en el estado estacionario no esto-
castico, la cual siempre esta determinada por el régimen (y metas) monetario/
cambiario del Banco Central, como veremos mas adelante.” Cada una de las
empresas del sector no transable también esta limitada por su tecnologia y

7Una funcién de costo de ajuste cuadratica, como la utilizada en Rotemberg (1994) es un caso particular
de x (.). Obsérvese que en general no necesitamos simetria entre los costos de ajustes ascendentes y
descendentes, como lo implica la funcién cuadratica. Segin Rotemberg (1994), el modelo con costos
cuadraticos del cambio de precios es equivalente, en lo que respecta a los agregados, a un modelo de tipo
Calvo (1983) en el que las empresas individuales tienen un riesgo constante de ajustar su precio. Ademas,
hay que destacar que mientras Rotemberg (1994) supone que los costos del cambio de precios «no
reducen el producto disponible para el consumo» nosotros explicitamente modelamos esta reducciénen el
modelo no-lineal. Sin embargo, estos costos desaparecen en lalog-linealizacion, dado que son de segundo
orden. Mas aun, Sbordone (1998) multiplica la funcién del costo convexa por el valor agregado del producto,
en vez del valor individual del producto como hacemos nosotros en (17). Sin embargo, con esta excepcion,
nuestra derivacion de la ecuacién de Phillips que «mira hacia delante» es muy similar a la de Sbordone.
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por la funcién de demanda que enfrenta para su particular variedad i, que se
derivara en la seccioén siguiente:

Pyi:\"
VNt = VNt Py, . (14)

El nivel de precios no transables agregado esta dado por el indice de precios
Dixit-Stiglitz:

1 L, YA
Py, = {IO(PN,i,t) le} , (15)

donde Vv es la elasticidad de sustitucién entre los bienes no transables dife-
renciados. Cuanto mayor sea vV, menor es el poder de mercado de las empre-
sas dado que las variedades son sustitutos mas cercanos. La empresa 1 elige
Py i+ para maximizar el valor presente esperado de los beneficios presentes
y futuros:

E; Z At,t+jn?,;+j (16)
donde:
H PNztyNzt{l X(|09<PN ) ))} — WLy, (7)
it—
_ 1 . _
Ay = Hm, G >0), A =1, (18)
k=1

it es la tasa de interés nominal e yy,;, satisface las restricciones tecnolégi-
cas y de demanda ((7) y (14)). El resultado de esta maximizacion (que se
detalla en el Anexo A) es:

GP _ Wy ’ ( _ \% )
R F o)) SR 9)
donde la brecha de markup (inversa) Gf es definida por:
YN+l
1{x (IOgﬂNt) E, |:Att+l Vi TTN,t+1X (lOgﬂNt+1):|}

Dado que en esta sub-seccién todas las empresas de bienes no transables
enfrentan el mismo problema y en consecuencia fijan el mismo precio, obviamos
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el subindice i en (19) y (20). Obsérvese que (debido a (13)) en el estado estacio-
nario, la brecha de markup se reduce a la unidad, lo cual implica que el indice
de precios no transables es un markup constante L sobre el costo marginal:

é = UF 1 .
R O G GVERD) @)

Fuera del estado estacionario tenemos un markup variable dado por ,uF/Gf .
Cuando Gf es mayor (menor) que uno, el markup de los no transables esta
por debajo (encima) de [ f. La log-linealizacién de (19) y (20) (ver el Anexo A)
da una ecuacion de «Curva de Phillips» de inflacion (de bienes no transables)
subyacente que «mira hacia delante»:

ine = BERNu1 +YF {{’V\t +ay (?N,t - E?)} , (22)
yp=v=1 4 = Ery _ —LnFy"(Ly)T yIFN' (L y) _
ar " ErRy LyFy' (Ly)Y y/Fn(Ly)

Por lo general utilizamos la notacién x; = log(x,/X) para el desvio logaritmico
de X de su valor en estado estacionario X,y € ; para el valor en estado estacio-
nario de la elasticidad de la funcion f(.) respecto de su (Unico) argumento.

Ademas hemos utilizado el hecho de que el valor de estado estacionario de
A1 es igual al factor de descuento intertemporal B. La ecuacion (22) de-
muestra que (el desvio logaritmico de) la inflaciéon de los no transables varia en
forma positiva con (el desvio logaritmico de) la inflacion esperada de los no
transables en ¢ + 1 y con (el desvio logaritmico de) el costo marginal real del
sector de bienes no transables. El efecto de los cambios en el costo marginal
es mayor, cuanto mayor sea la elasticidad de la demanda v y cuanto menor
sea la convexidad de la funcion del costo de ajuste del precio ar.

I.4.b. Ecuacioén de Phillips «hibrida» para la inflaciéon subyacente

Como es bien sabido, los datos indican que existe no sélo inercia del nivel de
precio sino ademas inercia en la tasa de inflacién (ver Fuhrer y Moore, 1995;
Roberts, 1997; y Gali y Gertler, 1999). Ahora introducimos la heterogeneidad
de empresas a fin de obtener una ecuacion de Phillips de bienes no transables
gue mira tanto «hacia delante» como «hacia atras» (o «hibrida»). Suponga-
mos que hay una fraccion ¢r de empresas no transables (aquellas que estan
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en el intervalo [0,5£r]) que «mira hacia delante» como anteriormente y cuyo
precio y tasa de inflacion son £y, y ﬂ/;v’t. Y supongamos que las empresas
de bienes no transables del intervalo (Sr,1] son competidoras monopolisticas
que solo «miran hacia atras» y en vez de tomar decisiones costosas para los
cambios de precio usan una regla mnemotécnica para determinar su precio
(basado solo en variables fechadas en periodos pasados). Estas empresas
siguen una regla simple de indexacion mas correccion:

P?\f,t = P?v,zfl[ﬂN,tfl + aﬁN(pN,H -1)],

donde py; es el precio relativo entre las empresas que optimizan y las que
aplican la regla mnemotécnica:

PNt = P;V,t/P?V,t' (23)

En consecuencia, las empresas que aplican la regla mnemotécnica tienen
una tasa de inflacién que 1) indexa plenamente segun la tasa de inflacién
general de bienes no transables, pero ademas 2) corrige una fraccion a(> 0)
de la discrepancia entre el precio relativo corriente de las empresas que «mi-
ran hacia delante» y el precio relativo deseado (que es 1):

ﬂ;’v’t =nTyNm~1+ aﬁN(pN,H — 1) (24)

La incorporacién del componente de «correcciéon» se realiza a fin de tener un
estado estacionario en el que no sélo las tasas de inflacion de las empresas
que miran «hacia delante» o «hacia atras» sean las mismas, sino también
sus niveles de precio. Este tratamiento es entonces un poco diferente del de
Gali y Gertler (1999). Utilizando el hecho (demostrado mas adelante) de que el
valor en estado estacionario de py es uno, la version log-lineal de esta ecua-
cion es:

~b ~ ~
TNy = TNl + Py, q- (25)

Dado que solo hay dos tipos de empresas (f'y b) y en nuestro marco las
empresas en cualquiera de las clases son idénticas en todos sus aspectos,

(15) y (14) implican:

(P = QF(va,;> Ty (1-¢r) (P?v,t>liv (26)
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PEo\” 27
,t
W =yl o (k = 1.b). @

Nt
Definamos los precios relativos y las tasas de inflacion:
péc\/,z = Pécv,t/PN,t nf\/,t = P;‘V’I/Pf\/’Fl (k :f!b) (28)
Luego, podemos reescribir las ecuaciones anteriores como:

f 1-v 1—

1=cr(ph) +@-cn @) 9)
e = v (Ph) (k = .b) (30)

y obtener las siguientes relaciones:

ﬂg‘\f,z = <p§{\f,t/p§€v,zfl>ﬂN,t (k = f,b)

Pne 775\7,1
PNi1 ”fw. (31)

Log-linealizando (26) (y posteriormente diferenciando), asi como también (23),
(29), (30), y (31), se obtiene:

Rne = Grfth, + (L - gr)ik, (32)
Py, = Pl - Dy, (33)
0= ¢crply, + (1—5r)Py, (34)
Vve=Ini—VPyn,  (k=1b) (35)
ﬁN,t - ﬁN,z—l = ’ﬁ{v,z - ;T\?Vm (36)

donde (34) utiliza el hecho (demostrado mas adelante) de que Z_’{v = ??\/'
Las empresas que «miran hacia delante» tienen una ecuacion de Phillips como
en la sub-seccion anterior:

A A /\f A~ AN
775\/,; = ﬂEtﬂgf,Hl + yF{Wt +ay (yjjfv,t - Z?/)}' (37)
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donde definimos el salario producto para las empresas que «miran hacia
delante»:

ler = Wl‘/P/]rV,t'

Utilizando (37) y (25) en (32) se obtiene:
TN = gp{ﬂE 7T/NH1 +7/F|:wt +ay(y{\,t Z; ):|} +
+(1- gF)[nN,H + ozp]\m1 ]
= gF{ﬂEz v — (11— €F)7FNH1] + yF|:Wt + Cly<y{w Z, ) :|} +
+(L-¢p)|[Arer+aby, |
= BE RN — (1= cr)[Bin — Freal = (L= cra[ PPy, —Proa ] +

f‘ A AN
+GrYF {vAvt +a, (7, -2)) }

Log-linealizando las defmmones de w'; y W;¢, y utilizando (33)-(36) (que, en
particular, implican PN; (1-6F)py,). se obtiene:

foos oA ~
g"\z = Wt—PN,t = @t - (1_ Q'F)PNJ
?j][\f,z = j}N,t -v(a- gF)ﬁN,t'
Mas aun, obsérvese que (36), (32) y (25) implican:

: = kl/’\N,t,l + (Usp) @y — Tng-a) (38)

=1- -2
k=1 Cr

En consecuencia, insertando las ultimas tres expresiones dentro de la ante-
rior se obtiene la siguiente ecuacion de Phillips «hibrida»:

~ ~ ~ N\ A~ AN
TNy = hpToyea + hE Ty + hmc{wt +a, (yN’t -z, )} +

+hpDy 1 (39)
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donde:

h = 1-¢p)1+Q) b = B
T QB+ )+ ST A (BrQ) + 1
ho= SFYF _ (A-¢p)la(1+Q)-crQ]
T A-sppr)+1 L-cr)(Bp+Q)+1
Q= g—f +¢ryr(1+va,) > 0.

Obsérvese que si G tiende a la unidad (y las empresas que «miran hacia
atras» tienden a desaparecer), la ecuacion de Phillips hibrida para las no
transables tiende a una (22) que sélo «mira hacia delante». Ademas, h; + hf
se encuentra en el intervalo (3, 1) como en las ecuaciones de Phillips hibridas
en Svensson (1998), Gali y Gertler (1999), Gali, Gertler y Lopez-Salido (2001),
Christiano, Eichenbaum y Evans (2001), Smets y Wouters (2002) y Woodford
(2003). Mas aun, el ratio entre los coeficientes que «miran hacia delante» y
«miran hacia atras» es:

o B
hy, (1-¢cp)1+Q)°

que solo difiere del ratio de Gali y Gertler (1999) (y de Gali, Gertler y Lopez-
Salido, 2001) en que tiene 1 + €2 donde ellos tienen la inversa de la probabi-
lidad de poder cambiar precio. Sin embargo, nuestra formulacién tiene el tér-
mino adicional con ﬁN’H. Veremos mas adelante que cuando eliminamos
este término se produce un cambio sustancial en las restricciones sobre los
coeficientes restantes.

Observemos que sdlo el signo hp es ambiguo y esencialmente depende de la
magnitud de a, el parametro de «correccion» de las empresas que «miran
hacia atras». hp es negativo para valores pequefios de ¢, y positivo para
valores lo suficientemente grandes de o (tomando en cuenta que {2 es una
funcién de a). En el ultimo caso, un incremento en el precio relativo de los
bienes no transables producidos por empresas que «miran hacia delante»
tiene el efecto de aumentar la inflacién de los no transables.

Obsérvese que podemos utilizar (38) para eliminar ﬁN 1 de (39), dando una

version de la ecuacion de Phillips que es mas facil de estimar
econométricamente, y cuyos parametros estan menos restringidos:
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TNy = hpoleneo + hp1 iy + Ao BTy + Byper Wi — kWi

+ay|:<?Nyt - /Z\?/> - k<j;N,z71 - /Z\?il) ]} + e

(40)

i _ (hp/gF)-l-khb h _ (hp/gF)-l—k-l—hb
b2 T+kh, ' "7 1+kh,
_ Nk _hpe
i = 1+kh, Amer, = 1+ kh,’

kh R R
hn = T/?hf’ Nt = TNy _Et—lnN,t-

Los coeficientes de esta version de la ecuacion de Phillips son bastante dife-

rentes de los de la version anterior, dado que ahora %, + hj1 + hy es una

funcién de a/gF y potencialmente puede tener casi cualquier valor positivo o

negativo:

1+hy— Q- hy)(alsr)
1+ hf— hf(a/gp)

h},z + h},l + hﬂ_ = = H(Ol/gF)

Es facil demostrar que H(.) es siempre decreciente en a/G . Para valores de
alcr menores que (l+ hf)/ h , (donde tiene un polo), esta funcién disminuye
de uno a menos infinito, alcanzando cero en (1 + /,)/(1— h;,), y para valo-
res mayores que dicho valor, H(.) disminuye de infinito a (1— A, )/h, > 1.

lll. Decisiones de los hogares

Partimos del supuesto de que mantener dinero disminuye el costo de las
transacciones en términos de bienes, ya sean exportables o no transables.®
Sea M el stock nominal de circulante, que es el Gnico tipo de dinero que se
considera en este trabajo. Si definimos m; = M/P,y ¢, = C/P,, el ratio
dinero/consumo es M,/C, = m,lc,;. Suponemos que las transacciones impli-
can el consumo (que no genera utilidad) de recursos reales (bienes) y que
estos costos de transaccion (brutos) por unidad de consumo son una funcion
convexa T del ratio dinero/consumo:

8 Esta manera de modelar la demanda monetaria ha sido utilizada por Kimbrough (1992), Agénor (1995) y
Montiel (1997), entre otros.
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T(T—;) (r> 1,7 <0,7">0). (a1)

Cuando aumenta al ratio dinero/consumo, los costos de transaccién por uni-
dad de consumo disminuyen a una tasa decreciente, reflejando una producti-
vidad marginal decreciente del dinero en la reduccién de los costos de tran-
saccién. Para obtener el ahorro privado debemos entonces restar 7(.)c; al
ingreso (en lugar de ¢;).

Se supone que los hogares son competidores monopolisticos de la oferta de
trabajo (diferenciado). Fijan la tasa salarial y afrontan costos del ajuste sala-
rial. Supongamos que x (10g 7y;;) representa el costo por unidad de trabajo
de cambiar W, ; a una tasa 7wy, = W,/W,,_1. Suponemos que esta funcién
de costo del ajuste tiene las mismas propiedades que (13) salvo que
x"(zw) =a, > 0. Utilizamos el mismo simbolo que para la funcién de costo
de ajuste de precios de las empresas para facilitar la notacion.

Mas adelante tratamos las restricciones de presupuesto de los hogares como
si hubiera un hogar representativo y un unico bien no transable. Sin embargo,
el modelo que desarrollamos incluye un continuo de hogares (cada uno con su
tipo de trabajo) y empresas de bienes no transables (cada una con su variedad
de bienes). Suponemos que se cumplen las condiciones necesarias para que
todos los hogares enfrenten restricciones de presupuesto idénticas (ver
Woodford (2003), capitulo 3), pero sin el supuesto muy poco realista de mer-
cados financieros completos. En particular, se supone que la propiedad de las
empresas productoras de bienes no transables y exportables, tanto las que
«miran hacia delante» como las que «miran hacia atras», esta
homonégeamente distribuida entre los hogares. En la practica, esto significa
que en lo que respecta a las restricciones de presupuesto ain podemos traba-
jar sobre la base de un hogar representativo ficticio. No introducimos un sub-
conjunto de hogares que «mira hacia atras» a fin de evitar tener que hacer
supuestos aun menos realistas para poder garantizar la homogeneidad de los
hogares o, alternativamente, tener que lidiar con el procedimiento mas realista
pero engorroso de mantener una contabilidad separada de las variables de
decisién de los diferentes tipos de hogares. También suponemos que los no
residentes no invierten en bonos denominados en pesos, una tipica situacion
de los paises en desarrollo que Eichengreen y Hausmann (1999) denominan
«pecado original».
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Los hogares mantienen una riqueza neta financiera que esta compuesta por
dinero doméstico (M;) y bonos nominales de un periodo (no contingentes al
estado) denominados en peso emitidos por el Banco Central (B;) que paga
una tasa de interés i;. En consecuencia, la secuencia de restricciones de
presupuesto (flujo) nominales estéd dada por:

M, + B, =TI, + W'L"[1— x(log(W"IW" )] —
- Tt - T(Mt/ct)ct +Mt,1 + (1 + l‘t,]_)Bt,]_,

donde II; es el beneficio antes de impuestos, y 7 es la suma total de im-
puestos neto de transferencias. En términos reales, la restriccion de presu-
puesto es:

Ht Wh h _ W? 42
m[+b[ = Pt P L [1 X |0g il ( )

g (M my1
tt T(C; )C;++ T,

donde definimos 7, = P,/P,.1, b, = B/P, y t, = T,/P;. La solvencia
intertemporal del hogar esta garantizada por su incapacidad de incurrir en
deuda, lo cual suponemos que no es restrictiva (0 sea, no se cumple con
igualdad) en ningun tiempo finito:

[mHT + bt+T] >0, vT > 0. (43)

El hogar /& € [0,1] provee trabajo del tipo 4 y maximiza una funcion de utili-
dad intertemporal que es aditivamente separable en el consumo total de bie-
nes privados, el ocio (o esfuerzo de trabajo negativo) y el consumo de bienes
publicos:

Et i ﬂ] 1 1 (CX H]CN H]) V(L

-0 0 1-0 § ZH
(cX t+j— lCN tj— l> Hj

donde cx,; (Ccn,) es el consumo de bienes exportables (no transables), Lf es
el trabajo y zf{ es un shock de oferta de trabajo comun a todos los hogares (y
definido de manera tal que un shock positivo disminuye la utilidad del ocio y en
consecuencia aumenta la oferta de trabajo). La parte de consumo de la fun-
cion de utilidad instantanea anida la formacion de habito, donde 5 < 1 (ver

l-o
H] )

+ x(guj) p (44)
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Fuhrer, 2000) y sub-utilidad de tipo Cobb-Douglas para los bienes no transables
y exportables en una funcion de utilidad de aversion al riesgo relativo constan-
te (CRRA) estandar, donde o > 0 es la inversa de la elasticidad de sustitucién
intertemporal (asi como también el coeficiente de aversion al riesgo relativo).®
Los consumidores, en consecuencia, se preocupan tanto por su nivel de con-
sumo como por la tasa de crecimiento de su consumo. En (44), la funcion v (.)
representa la desutilidad del trabajo, que se supone es creciente y convexa
(v:>0, v*>0),vy x(g;) representa la utilidad obtenida por el hogar de las
cantidades de bienes publicos producidos por el gobierno (que es una funcion
de las cantidades adquiridas por el gobierno). Dado que g; no es una variable
de decision para el hogar, x(.) no cumple un papel importante salvo cuando
puediera entrar en juego la evaluaciéon de politicas fiscales alternativas.

En analogia con la «agencia de empleo», suponemos que existe una «agen-
cia comercial» (o «un ente agregador del trabajo») competitivo que «empaque-
ta» los diferentes bienes no transables, en las proporciones que indican las
preferencias de los hogares. El indice de la agencia comercial ¢y esta defini-
do por:1©

1 vi(v-1)
CNe = {IO(cN,l-,t)(“)’Vdi} (v >1). (45)

Para todo nivel de cy; la agencia minimiza los gastos, dados los precios
Py fijados por las empresas individuales. En consecuencia, minimiza:

1
J.O PN,i,tCN,i,tdl

sujeto al (45) para un determinado valor de ¢y,. Ello da la demanda de consu-
mo total para Cy;:

CnNit = (PN,i,t/PN,t)ich,ti (46)

donde Py, esta dado por (15). Mas aun, el gasto total en no transables es:

1
-[O PN,i,tCN,i,tdl = PN,tcN,t-

ssi u(c) = ¢ 7/(1-0), el coeficiente de aversién al riesgo relativo es —cu' (c)/u'(c) = o.

19 De manera alternativa (y equivalente), podemos suponer que los bienes no transables son bienes
intermedios y que los bienes finales que producen las empresas son perfectamente competitivos y que la
empresa representativa tiene (45) como su funcién de produccion.
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En consecuencia, el gasto real total de consumo es:

” g ew, 47
Cr = P, Pt|:(¢;tt)CX't+PN'tcN’tJ:e}O(CX,t"'eitt)_ (47)

Minimizando el lado derecho de la uUltima igualdad sujeto a un nivel constante
(y arbitrario) de sub-utilidad (cy,)%(cy,)*? da:

€Cxe 0

CNit 1-60°

Obsérvese que estas ultimas dos expresiones implican:
-(1-0
cve = (1= 0)éle,, cxs = 0e, Ve, (48)

S ent = koe (ko = 0°(1—6)¥7).

Las primeras dos igualdades en (48) muestra que las demandas de consumo
para X y N se obtienen faciimente a partir de ¢ y e, de manera que en
adelante trabajamos con las ultimas dos variables. Insertando la tercera igual-
dad de (48) en (44) da:

0 1-o
oK Cryj V(L N (49)
E; E ﬂ 1 ( ) +Xx (g tj ) )
=0 l-o (ct+j*l)§ ﬁj
1-0)(1-%)
(Kl =Ko ) .

El hogar A elige ¢;, my, by y Wﬁ’, para maximizar (49) sujeta a su secuencia
de restricciones de presupuesto, su funcién de demanda trabajo (10) y su
condicion de deuda (43) para todos los f. La Lagrangiana es:

- ' Wi\ )1 (50)
: K1 t+j Ty
Et BI —v| Ly —
Z l-0 (Cz+j—l )df " Wz+j Zﬁj
.. Wh Wh -y Wh )
+x(g t+j )+ /lﬁj P:]] + P:]] t4j W:: 1-x| log WhHJ

=14

m m;_ l+j b, 1+]
—tyy — T( Corj Cnj t T +(1+i l+]) — My — bl+j
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donde A «j Son los multiplicadores de Lagrange, que se pueden interpretar como
las utilidades marginales del ingreso real. Las condiciones de primer orden para
un optimo (inclusive la condicién de transversalidad) son las siguientes:

1-0 1-0
S, ) I R ¢ S _ Cri _ m;\ (51a)
o (o) () e
m, . 1+t (mlc,) = ﬁEt(’l/{—tl %*tl) (51b)
: A P (51c)
b, : — t+1 t+l
t 1 ﬂ(l + lt)Et< lt Pt )
h w 9 "4
wr oo G = L = —— 51d
t ¢ He—— /lezZt v ( ) (ﬂH v - 1) (51d)

Hemos utilizado las funciones auxiliares @(.) y GtW que definimos a conti-
nuacion.

Ecuacién de Phillips de la inflacién salarial:
La brecha de markup salarial (inversa) GtW en (51d) se define en completa

analogia con la brecha de markup de las empresas de bienes no transables
(20):

. 1
G = 1-x(ogry) + 1g (53)

{x’(|Og7TW,t) —Ez|: |:L[i1 Wil /( ez+1) :|x (|Og7TWz+1):|}

Hu es el markup de competencia monopolistica sobre la tasa de sustitucion
marginal del ingreso real por ocio cuando todos los salarios (y precios) son
flexibles (tal cual sucede en el estado estacionario no estocastico). Dado que
todos los hogares enfrentan el mismo problema, todos fijan el mismo salario,
de modo que hemos eliminado / de (51d) y (53). En analogia con el caso de
las empresas que fijan precio, en el estado estacionario con inflacion cero la
brecha salarial colapsa a la unidad, lo que implica que el salario es un markup
constante sobre la tasa de sustitucion marginal del ingreso real por ocio:
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v'(L)
° = _—. 54
W’ = uy = (54)

En esta expresion hemos utilizado la definicién del salario real (6).

Si se log-linealiza (51d) y (53) (ver en el Anexo A el caso similar de inflacion de
bienes no transables) se obtiene una ecuacion de «Curva de Phillips» de la
inflacion salarial:

ﬁW’[ = ﬂEtﬁW,Hl + )/H{H/ét _1/4/\1 —;l\t + aLZt _/Z\fl}, (55)
_y-1 _ s, YL
S Tas M EEE Ry

Demanda de dinero y consumo:

Para simplificar la notacién, en (51a) hemos definido la funcién auxiliar ¢ que
da la reduccion del ahorro debido a un incremento marginal en el consumo:*

( o) = o(%r) - ()7 (1), (56)
m)-(2)e(2) <

Obsérvese que @ es decreciente en mc; y que la reduccién en el ahorro
generada por un incremento marginal en ¢, esta dada por la reduccién en el

ahorro con el ratio dinero/consumo inicial, 7, mas el aumento en los costos de
., . .y . . /
transaccion debido a la reduccion del ratio dinero/consumo, (m,/c;)(-T).

(51a) muestra que en equilibrio la utilidad marginal del consumo (el lado iz-
quierdo de la igualdad) debe ser igual a la desutilidad marginal de la reduccion
en el ingreso real que genera. La ultima es igual a la utilidad marginal del
ingreso real A, por la reduccion marginal en el ahorro ¢(.).

Combinando (51b) y (51c) se obtiene:

_T<m,>_ 1+lt (57)

1 g(mlc) es la derivada parcial de 7(m/c)c respecto de c. En consecuencia, - (.) es el efecto de un
incremento marginal en ¢ sobre el ahorro.
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lo que muestra que en el 6ptimo las tenencias de dinero deben ser tales que la
reduccion de los costos de transaccion generados por un incremento marginal
en las tenencias de dinero equivalga al costo de oportunidad de mantener
dinero. Invirtiendo -7 da la siguiente funcion de demanda para el dinero como
vehiculo para las transacciones (a veces llamada funcién «de preferencia por
la liquidez»):

m; = (—r’)l(l— 1‘:|I‘-it)6t = (1 +ir)cy, (58)
) . 1
( lf) —T”(1+ l-t)z

Insertando esta expresion en (51a) (como hacemos mas adelante en (63)) se
obtiene una relacién compleja entre ¢;, A, e i;, que define la dindmica de la
demanda del consumo de los hogares.

Mas aun, log-linealizando (51c) se obtiene:
At = Edpa + iy — ETpa, (59)

lo que indica que el cambio esperado en la utilidad marginal del ingreso real es
igual a menos la tasa de interés real esperada (todas en desvios logaritmicos
con respecto a los valores de estado estacionario).

IV. Equilibrio en los mercados monetario, de bonos en moneda local,
de bienes no transables y laboral.

Suponemos que el Banco Central siempre brinda una oferta monetaria y de
bonos que coincide con la demanda. En consecuencia, en el caso del dinero
(58) da el stock de equilibrio del dinero real como una funcién de ¢y, y 1+ i,

m; = 0(1+ i,)Ct. (60)

Esta es una ecuacion clave para los aspectos monetarios del modelo. La
aproximacion log-lineal a (60) es:

~ s _ A@pEp

mt:/c\t_?ﬁits &) = Q(ﬁ/ﬁ)

, (61)
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donde utilizamos el hecho (que se desprende de (51c)) que 1+ i = ﬁ/ﬁ.
En forma analoga, cuando usamos la misma notacion para la demanda del
sector privado de bonos del Banco Central (como en la restriccion de presu-
puesto del hogar) y para la oferta del Banco Central (lo cual hacemos en la
seccion siguiente), suponemos de manera implicita que este mercado se des-
peja en cada periodo.

Definamos las siguientes funciones auxiliares:
siendo ambas estrictamente crecientes en su argumento. Insertando (60) en

(51a) se obtiene la siguiente relacion compleja entre la demanda de consumo,
la utilidad marginal del ingreso real y la tasa de interés nominal:

1-o 1-oc tlt_ .t
() )

cuya version log-lineal es:

¢ = aoCry+a1E @y —ashi —asi, (64)
-1
. = (o 2)5’<1 a1 = Pao,
(c-D@A+ P&k +(1-pE)
. 1 pe

" (o - DA+ pERy + (1— BE)’

o' (@IP)(wIP)
o(@p)

El tamano del coeficiente de aversion al riesgo relativo 0 es una cuestion empi-
rica. Para datos trimestrales, por lo general se mide como mucho mayor que
uno. Nosotros simplemente suponemos ¢ > 1, lo cual hace que todas las a;
sean positivas dado que tanto 5 como & son menores que la unidad.

as = a2§a =da
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Para simplificar, suponemos que el gasto del gobierno en cada tipo de bien es
la misma fraccion g; de la demanda de consumo privada de dicho bien (inclu-
yendo los costos de transaccion):

gx: =g T(A+i)cx,, gnie = & T(A+i)ens (65)
En consecuencia, para que se equilibre el mercado de bienes no transables,
la produccion del bien de tipo i debe ser:
A+g)T(A+i)eni (L+g/)T(L+i)en,
VYNt = =
1- x(logﬂjfvyi’t) 1- x(logn’;v’t)

, i€ [O,gp]

yvar = L+ gDTA+ iense, i€ (gr1], 0
donde la demanda de consumo de bienes no transables para las empresas
que optimizan debe ser aumentada (grossed up) para incluir los recursos rea-
les que se agotaron por los costos de ajuste de precios. La segunda igualdad
de la primera linea de (66) surge del hecho de que todas las empresas que
optimizan en un equilibrio simétrico afrontan los mismos costos de ajuste de
precios. Dado que todas las empresas de la misma categoria tienen el mismo
proceso de decision, el uso de (66) y (46) da las funciones de demanda de
bienes no transables (14) utilizadas en la Seccién Il. Agregando sobre los
tipos de bienes no transables como en (45) y utilizando (48) nos da el agrega-
do de bienes que equilibra el mercado del bienes no transables:

vy = cr[(L+g)TA+i)(1-0)ele]—L— 4
t t t Lt 1_x(10gﬂ/],v"t) (67)

+(1-sp)[A+gHTA+i)(A-0)elc,]
x(logir’;v,t)

=[(L+gHT(A+i)(1-0)el ]| 1+ ¢cp——
1-x(logry,)
Obsérvese que, para un determinado nivel de consumo, la influencia de la tasa
de interés nominal sobre el producto no transable es positiva porque una tasa
de interés mayor hace que los hogares economicen en tenencias de dinero, lo
gue implica un mayor uso de recursos (bienes no transables) en las transac-
ciones. Sin embargo, hemos visto en (63) y (64) que ademas existe un efecto
negativo de la tasa de interés sobre el consumo, y en consecuencia sobre el
producto, que, para ser realistas, debe predominar. Por otra parte, el efecto
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del TCRM sobre el producto no transable es positivo porque una depreciacion
real hace que los bienes exportables sean relativamente mas caros, lo que
desplaza la demanda de consumo hacia los no transables.

Ahora derivaremos los requisitos totales de trabajo. (7) da la demanda de
trabajo de las empresas i de bienes no transables como Ly;; = Fy ~
(yN,,-,,/Zﬁv). Dado que todas las empresas de bienes no transables que «miran
hacia delante» (que «miran hacia atras») producen Ia misma cantidad (de su
tipo especifico de bienes), todas producen yf ) utilizando la misma
cantidad del agregado de insumos de trabajo LfN ) "Por lo tanto, la deman-
da laboral del sector no transable es:

b

e (Y

Ly: = GrFy % + (L= gr)Fy % ,
z; Z;

y, utilizando (12) para obtener la demanda laboral por parte del sector de
exportaciones, la ecuacion de equilibrio del mercado laboral es:

L, = (FX ) ( ¢ ) +gFF & (68)

ezZt O — € Zﬁv
b 1
+(1—gp)Fyt| =5
(I-gp)Fy N 1-x(logrw,)

donde el lado derecho de esta igualdad representa los requisitos totales de
trabajo (e incluye el trabajo utilizado en las decisiones de ajuste salarial).

Las versiones log-linealizadas de las dos restricciones de recursos (67) y (68)
son:

?N,, =5z+0’ét+a1’i\t+§t (69)
t=arx| € —wi+ By(d, —€) |+ AINY N, T ArLxZ; — AINZ,
~ 1+g; — 7' (7wlB)(TIP)
= log| —=4- ), =E€7 = —— o
: 9( 1+g a=¢ Z(7Ip)
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¢ 1 Iy Fx@y) Ty

= =), a = —= —— [ — p—
Ps $-< T T T FWIwLy L
_ 1 zX _ F;((ZX) ZX
Ay = — —_ = — — e
€ry L Fy(Lx)Fx(Lx) L

V. El sector publico y la balanza de pagos

El sector publico esta compuesto por el Gobierno y el Banco Central. El Go-
bierno emite bonos denominados en ddlares en los mercados internacionales,
gasta en transables y no transables y recauda impuestos, mientras que el
Banco Central emite moneda y bonos en moneda local (que sélo los residen-
tes mantienen) y mantiene reservas internacionales R;. Suponemos que la
politica fiscal consiste en senderos exdgenos para la recaudacion de impues-
tos (f;) y gastos (g;) y el financiamiento de cualquier déficit resultante me-
diante la emision de bonos denominados en dodlares. Se supone que estos
senderos son compatibles con un estado estacionario no estocastico y finito
de deuda del gobierno. Por mantener bonos del gobierno denominados en
moneda extranjera, los inversores internacionales cobran una prima de riesgo
(p:) sobre la tasa de interés en dolares libre de riesgo (#;). Dado que no
modelamos el resto del mundo, la funcién de la prima de riesgo esta dada en
forma exégena y se supone que tiene un componente estocastico exégeno
(un shock de financiamiento externo) y un componente enddégeno que es una
funcion creciente del pasivo extranjero neto del gobierno (y del pais), es decir,
del stock de bonos del gobierno neto de las reservas internacionales del Ban-
co Central:

— /
p: =6 +p(D;—R)), p > 0.
En consecuencia, la decision de cartera de los inversores internacionales los
atrae a invertir en bonos mas riesgosos del gobierno de EPA solo si la tasa de
interés i; satisface:

1+if = @A+r)[1+:+pD:—R)] (1)

Ademas, suponemos que existen quienes realizan arbitrajes para aprovechar
toda oportunidad de ganancia, y en consecuencia se aseguran de que la con-
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dicion de paridad de tasa de interés descubierta (UIP) entre los bonos locales
en délares y en pesos se cumpla:!?

1+i,= @A+ )Ebn (72)

donde hemos definido la tasa de depreciacion nominal del peso contra el dolar
0; = S/S,_1. Las versiones log-lineales de las ultimas dos ecuaciones son:

A~ ~x ~ _ S ~
i, =7 +a§§t+(1—a;)gp|:aGDt— (1—aG)Rt:|

=1, +Eb 1, (73)
_ _P®-®B-B . __D
P - —_ —_ L] G = = -
p(D—-R) B D-R
o 1+¢

~14C+pD-R)

Obsérvese que en el caso de las tasas de interés (y gastos del gobierno)
nuestra notacion difiere levemente de la usada para otras variables ya que
definimos 7, = log[(1+i)/(1+ i)], y de manera similar para otras tasas
de interés.

Resultara atil usar algunos conceptos de cuentas nacionales para simplificar
la restriccion de presupuesto de los hogares. Utilizando (8) y (67), el producto
nominal agregado (neto de importaciones y recursos utilizados para la fijacion
de precios) es:

x(logﬁ’;v,t)

Y, = (St/Pt)(¢t —€)Vx:+ Pniyng 1+gr
1- x(logﬁ’;v,t)

Luego, utilizando (5), el valor real del producto agregado Y;/P, = Y: €es:

x(logrly) (74)

i = €z19< - i))’X,z +e %y || 1+¢r
1- x(logﬂ’;v’t)

.

2 En la Seccidén VIl abordamos una vision mas convencional respecto de las maniobras de la intervencion
esterilizada del Banco Central en el mercado cambiario suponiendo que los hogares también perciben a los
bonos en pesos del Banco Central como riesgosos (o potencialmente iliquidos), lo cual introduce una prima
de riesgo creciente con b, en (72).
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Por lo tanto, utilizando la restriccion de recursos laborales (68), en equilibrio la
ganancia real agregada es:

I1, 1-6 € Wi
— =4¢€ - - —tL +
P, { t t VXt P, Xt
0 x(logrm ) J W,
+4qe 1+ ¢p——F77—— | ——5L
{ o1 5r5 x(logny) |~ P
:yt__P (1 —x(logmw,)].
t

Podemos utilizar esta expresion para simplificar la restriccion de presupuesto
del hogar (42) a (76). En consecuencia, el ingreso real sin ingresos por intere-

ses (y antes de impuestos) (neto del costo incurrido en el proceso de fijacién
de salarios) de los hogares es:

Ye = %tt + %L,[l—x(logﬂm)], 79

y las restricciones presupuestarias (flujo) de los hogares, el Gobierno y el
Banco Central son:

me+b, =y, —t,—TA+i)c, + m”’;l +(1+ir1) b;{tl (76)
S;Dt = gt — tt + (1 + i::]_)stthl (77)

_ _ Mg . by _ * (78)
m; + bt Sth = T + (1 + lt,]_) T (1 + Vtil)Sth,]_

donde s; = S;/Pt.

Suponemos que el Banco Central tiene la politica de mantener un respaldo
total de su pasivo en pesos con reservas internacionales en cada periodo. Lo
hace transfiriendo su superavit o déficit cuasi-fiscal real al Gobierno en cada
periodo. Ello incluye todos los factores que de otro modo modificarian el patri-
monio del Banco Central:

[ ]y |:(1+it) i (1+4iy)

1 Tt T i1

btfl :| _
T

—[A+7)smaRi — (X477 1)siRia ]
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Por lo tanto, el balance del Banco Central siempre muestra reservas interna-
cionales por montos equivalentes al valor real de su pasivo real:®

m;-l—b; = Sth. (79)

En nuestro modelo, esta ecuacion define en forma implicita la oferta del Banco
Central de bonos denominados en pesos, dadas las otras variables. Como en
el caso del dinero, si bien la restriccion presupuestaria de los hogares da la
demanda de los hogares de bonos del Banco Central, el uso que hacemos del
mismo simbolo para la oferta del Banco Central implica que suponemos que
este mercado se equilibra en cada periodo. La version log-lineal de esta ecua-
cion es:
Ri=awmi+ L—an)b,— 5., ap = —2—.

m+ b
Sumando (77) y (78) se obtiene la restriccion presupuestaria del sector publi-
co consolidado:

m,-i-b,-l—st(Dt Rt)_gt_tt +(1+ltl

(80)
+ 1+ i;ﬂl)stDt,l -1+ r;il)sth,l.

Y restando (76) a esta ecuacion y utilizando (65) y (45), se obtiene la ecuacién
de la balanza de pagos:

D,—R, = s_];[(l +g)T(A+i)e, — ]+ (81)

+@+i D — (A +7 )R .

El primer término del lado derecho de esta ecuacion es el déficit comercial
(=TB;). Podemos eliminar los no transables utilizando (47), (65), (74), (48) y
(5) y luego definir la balanza comercial como:

78, = (255 Yo - A+ g T+ i0e ]

th—ZtFX((F ol ( X ¢t¢_t€t>>

3 Suponemos que la politica de respaldo total comenzé en un periodo 7 en el que existia tal respaldo. En
consecuencia, el supuesto sobre el déficit cuasi-fiscal garantiza que (79) se cumpla para todos los £.
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Por lo tanto, la ecuacidon de balanza de pagos (81) se puede escribir de la
siguiente manera:

Di—Ri=-TB;+(1+i7)D, 1 — (147 ;)R 1. (82)
Las versiones log-lineales de las ecuaciones de balanza de pagos y las expre-

siones de balanza comercial, exportaciones netas y producto agregado (74)
son:

_TB, = ap {Bt _ (F*IB)Dy1 - (ﬁ*/ﬁ)?fl} -
—op{R -+ TR - A+ TP}
TB: = §,— p,+ B[Py, + Bs-D(9,-2) ] -
~(Bx-D|e+g -(A-0)e,+asi]

Vi = gFFI:/ét — W+ ﬂd)@t - ’G\t)] +(1+&pr)27

P, = =By, + BTy, + Be - D@, -2 ]+ (B, - 0)e,,

donde:
ﬂX = (1 B ?/$> 7)( Epp = ?Fx
(1-</$)y, - A+g")T(mIB)Ocle*?’ ey
ap D R = R )

- FB-LD-F'R’

- (1_?/$>7X
By = e —
(1—€/¢>yX+yN/e
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VI. Los sistemas no-lineales cuando s6lo hay empresas que «miran
hacia delante»

Para mayor comodidad del lector, primero reunimos las ecuaciones comunes
a los sistemas no-lineales suponiendo que todas las empresas optimizan
(¢r = 1) y dejando de lado las ecuaciones relacionadas con la politica mone-
taria y cambiaria. Luego realizamos cierres alternativos del sistema con las
ecuaciones de politica del Banco Central. Dado que nuestro propdsito aqui y
en la siguiente seccién es garantizar consistencia al modelo y derivar el esta-
do estacionario no estocastico, momentaneamente dejamos a un lado a las
empresas que «miran hacia atras». En la Seccion VIII mostramos como la
incorporacién de las empresas que aplican la regla mnemotécnica modifica el
modelo no-lineal sin afectar el estado estacionario no estocastico. Primero
reunimos las siguientes 20 ecuaciones:

GP — Wy
C TR FF ) (®3)
G7 = ,uHe—?v’(L,) (84)
' AowzH

1-o 1-o
c Cr _ oML
< (C’z—;.)5 > B ﬂgEt( (Ctt)g ) - /lt(p( ctt ) K:tl .
/ -+ 86
o) <o ) -

1= g+ iE (2 [n) @
t

1+l[ = (1+ l;k)EtéHl (88)

1+ = Q+r)[1+ ¢ +pD:—Ry)] (89)

YN = [(1+g?)r(’21—j)(1— G)B?Cz}m (90)

L, = F. -1{ wy ¢z F-1 yN,t>:| 1 (91)
t |:( x) (etzf¢z—€z>+ N(zﬁv 1-x(logry,)

m;+b, = sk, (92)

Dt - Rt _TBt + (1 + i:il)thl - (1 + V;kil)Rt,]_ (93)

102 | REGIMENES MONETARIOS ALTERNATIVOS EN UN MODELO EGDE



5 et ¢t

NCe pt 1/ 9.4 (94)

Ty = (eil) TNt (95)

W = Weg Z]V\I: (96)
Pt -

97

St = ¢t (97)

Gf = 1-x(logmy,) + — 1 : (98)

{xl(l()gﬂN,t) - Et[ﬁy)]/\,fjxl 7TN,t+1x/(|Og7TN,t+l) :|}
G" = 1-x(logry,) + ” L T 99

{x’(lognm) —Ez[ﬂ(LL”t Lt / (Fut )e)x/(lognm)]}

V. =szX((FX’)1( L/ )) (100)
etZt ¢l _€t

Vi —ez”(l ¢ th+y—[1 x(logrn,)] (101)

t

TB, = (%)ym——(lhgt )T(mt)Gct (102)

Estas 20 ecuaciones son insuficientes para determinar los senderos de las 22
variables endégenas: Ty, Twy, K1, O1, €1, Wi, Ct, Aty YNits Vs Vi L, 1t
i*, m;, b;, Dy, GE. GV, R, s;, TB,. Abajo cerraremos el sistema con 2
ecuaciones de politica del Banco Central para regimenes alternativos. Pero
primero recapitulemos qué representan estas ecuaciones. La primera ecua-
cion es la condicion de primer orden de la empresa que optimiza. Las ecuacio-
nes (84) a (87) son las condiciones de primer orden del hogar. La ecuacion
(88) es la condicion UIP. Luego, la ecuacion (89) muestra la formacion de la
tasa de interés en dolares como un interés compuesto de la tasa libre de
riesgo en ddlares internacional y la prima de riesgo de los inversores interna-
cionales. Las ecuaciones (90) y (91) son las condiciones de equilibrio de
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mercado de bienes no transables y trabajo, respectivamente.'* Las ecuacio-
nes (92) y (93) son la condicion de respaldo pleno del Banco Central y la
ecuacion de la balanza de pagos, respectivamente. Las ecuaciones (94) a
(96) son identidades derivadas de las definiciones de las variables involucra-
das. Y las ecuaciones (98) a (102) son simplemente definiciones de variables
auxiliares que se han utilizado para facilitar la lectura de las ecuaciones pre-
cedentes. A continuacion, consideramos los regimenes alternativos.

VI.1. Regimenes de tipo de cambio fijo

Cuando el Banco Central fija el tipo de cambio se abstiene de intervenir activa-
mente en el mercado monetario. En consecuencia, suponemos que mantiene
su pasivo real en bonos en moneda local constante:

b = bo Vt. (103)
Vi.1.a. Tipo de cambio (o tasa de crawl) unilateralmente fijo (UFIX)

Supongamos primero que el Banco Central ata el tipo de cambio nominal a la
moneda de uno de sus socios comerciales, por ejemplo, el ddlar, interviniendo
en el mercado cambiario a fin de garantizar que la tasa de depreciacién nomi-
nal siga un sendero predeterminado {0, }, i.e., Si/S;-1 = &}, para todo ¢.
Podemos formalizar la regla de retroalimentacion como el limite de una politi-
ca de «inclinarse contra el viento», en la que el Banco Central responde a las
apreciaciones (depreciaciones) nominales (excesivas) comprando (vendien-
do) reservas internacionales. En el limite, el Banco Central actua contra todo
desvio que se produzca en la depreciacion nominal de la tasa de su meta (que
es 1 en el caso de un tipo de cambio fijo y es constante en un nivel 5 enel
caso de la tasa de craw/ fija:

k1
R, = lim Rtl(%) : (104)

k1-00 5?

14 Recordamos al lector que al no hacer distincién entre la demanda de dinero y de bonos en pesos que
hacen los hogares (digamos m‘ti y bjj) y la oferta de dichos bonos por parte del Banco Central (digamos
m.y b¢) no incluimos condiciones de equilibrio de mercado explicitas para estos activos (m;i =m;y
bfl = b[). En consecuencia m; y b, denotan los stocks de equilibrio de mercado de estos activos.
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Esta regla mantiene la tasa de depreciacién nominal contra el délar igual a un

. =k
sendero predeterminado 8} que eventualmente converge a una constante (0 ).
De manera que se debe incluir en el sistema la siguiente ecuacion:

0, = 0] Vt. (105)
VI.1.b. Tipo de cambio (o tasa de crawl) multilateralmente fijo (MFIX)

Consideremos ahora una fijaciéon multilateral de la tasa de craw/ del tipo de
cambio a una canasta de monedas ponderadas por comercio exterior. En este
caso, el Banco Central interviene en el mercado cambiario a fin de garantizar
gue el tipo de cambio nominal con respecto a la canasta de monedas (St/pt)
crezca de acuerdo con un sendero predeterminado para la tasa de craw! {5} }
qgue eventualmente converge a una constante. Para ello, la regla de politica del
Banco Central se puede formalizar de la siguiente manera:

k1
R = limRtl(%) 57
ky—oo pdpia

Suponiendo que la meta operacional para la intervenciéon en el mercado
cambiario es el tipo de cambio peso/délar, la siguiente es la ecuacion de
politica cambiaria que se debe incluir en el sistema:

_ pl *
0, = oy )St Vt. (106)

VI.2. Regimenes de metas de inflacién

Dentro de un régimen de metas de inflacién existen diversas posibilidades de
reglas de retroalimentacién de politica monetaria que pueden definir la meta
operacional del Banco Central (para la tasa de interés nominal en términos de la
moneda local). Una bastante general es aquella en la que el Banco Central
responde a los desvios esperados de la tasa de inflacion (headline) bruta con
respecto a un sendero meta {7} }, a los desvios de inflacién salarial bruta con
respecto a un sendero meta y a los desvios del nivel de producto con respecto
a un sendero meta. Ademas introducimos una preferencia por los cambios len-
tos en el tipo de cambio nominal:

* N\ 1-ho h1 h2 h3
1+, = ( ”ﬂ ) (1+ itl)hOE( Z{:l ) ZW (;_f) (107)
t+1 Wit t
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ho € [0,1],h1 > 1,h > 0,h3 > 0.

Suponemos que esta regla tiene la llamada «propiedad de Taylor» (k1 > 1)
por la cual el Banco Central responde a la inflacion de bienes excesiva incre-
mentando la tasa de interés real esperada (y no meramente la tasa de interés
nominal). Hemos supuesto que el coeficiente de suavizacién de la tasa de
interés /19 no es mayor que uno, pero obsérvese que podriamos tener mayor
generalidad permitiendo reglas de politica «superinerciales» para la tasa de
interés nominal (4o > 1). Si > > 0, los senderos meta para las tasas de
inflacion de bienes y salarios deben converger al mismo nivel 7 *. Ademas,
suponemos que el sendero meta para el producto {y;“} converge al producto
promedio de largo plazo (o del estado estacionario no estocastico) y . Obsér-
vese que este sendero meta podria ser la tasa «natural» de producto, como se
suele suponer. Pero preferimos ser mas generales en vista de los argumentos
invocados en la introduccion. También hay que observar que, en contraposi-
cién a Woodford (2003) en su modelo Neokeynesiano, construimos la regla de
tasa de interés a fin de garantizar una brecha de producto de estado estacio-
nario nula independientemente de cual sea la meta de estado estacionario
para la inflacion. Una variante de la regla de retroalimentacién de la tasa de
interés hace que el Banco Central responda a la inflacion «subyacente», que
se puede definir como la tasa de inflacion de los precios pegajosos, en lugar
de la inflacion de tipo headline. En ese caso, se debe reemplazar 7, por 7y,
en (107). Otra variante tiene una funcion de reaccién que «mira hacia atrasy,
reemplazando el desvio esperado de la inflacion de su meta por el desvio
corriente, como es el caso basico de Woodford (2003).

VI.2.a. Metas de inflacién con flotacién pura (MI-FP)

Cuando hay flotacién pura el Banco Central se abstiene de intervenir en el
mercado cambiario. De alli que su stock de reservas internacionales no varia:

R, =Ry V. (108)
VI.2.b. Metas de inflacién con flotaciéon administrada (MI-FA)
En forma alternativa, bajo una flotacién administrada el Banco Central intervie-

ne activamente en el mercado cambiario. Suponemos que la meta operacional
es el nivel de reservas internacionales, que puede haber una preferencia por la
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suavizacion de las variaciones en el nivel de reservas internacionales y que
hay una meta de largo plazo (7 *) para el ratio entre las reservas internaciona-
les y la deuda externa del gobierno (que aqui vence en cada periodo).
—k
_ (xTy) %o k Ot !
R, = (y*D)” "(R.1)"™ = (109)

ko € [0,1),k1 > 0.

Obsérvese que bajo esta regla de retroalimentacién de politica el Banco Cen-
tral no apunta a ningun nivel especifico de tipo de cambio nominal. Sin embar-
go, tiene una politica de «inclinarse contra el viento» comprando reservas cada
vez que la apreciacion del peso respecto del dolar (0; < 7 *) es lo suficiente-
mente fuerte. El ancla nominal es claramente la tasa de inflacion meta, al
igual que cuando hay flotacién pura.

VII. El estado estacionario no estocastico

Ahora definimos los estados estacionarios en torno de los cuales hacemos
aproximaciones log-lineales a los diferentes sistemas dinamicos que corres-
ponden a los regimenes alternativos de politica monetaria. Reemplazando las
variables por sus valores de estado estacionario no estocastico obtenemos
las siguientes 20 ecuaciones comunes a los diferentes regimenes mas dos
ecuaciones adicionales que especifican el régimen:

G'FN(F}FTJEY) = purw (110)
G AwzH = uye'(I) (111)
T Qo@mlc) = k1 (1 - BE). (112)
1+7'(mle) = pIT (113)
1=pA+i)7 (114)
1+i=0Q+i")¢ (115)
1+ =@A+79)[1+ +p(D-1R)] (116)
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¥, = [ +g)r@le)(1-60)e’e] 1

1—x(logT y)

- _ 1\—1 w 5 _ 7
L= [(FX) (?v;( E—E) +FN1(7%>J 1— x(logT )

G" = 1-x(logTy) + v}1{<1— 1375N>x/(logﬁ;v)}

= 1-x(og7n) + 1 7{(1 - B)x' (log7 )}

v = FX N1 _wo 5
s

z
y = ?“)( - E)?;( + y—]g[l—X(ZOgﬁN)]

) e
1B = (5:?>7x—é(1+ g*)r(@)ec
D
UFIX'y MFIX
b = by
5=96".

108 | REGIMENES MONETARIOS ALTERNATIVOS EN UN MODELO EGDE

(117)

(118)

(119)

(120)

(121)

(122)

(123)

(124)

(125)

(126)

(127)

(128)

(129)

(130)
(131)



= (B)EE)F)

R = Ro. (133)
MI-FA:
_ — I-ho  — \hy/ 5 h - O /3
-\ 1-ho _ T* T Wmw \"?( Y (134)
- (%) (E) (3 (F)
—_ _ 1 <\ k1
R = (D)t (ﬁi) - (135)

Vil.1. Sistemas de estado estacionario reducido

Los sistemas de estado estacionario precedentes pueden reducirse con faci-
lidad a 6 ecuaciones. Mas abajo los reduciremos aun mas hasta obtener sélo
las ecuaciones tradicionales de Equilibrio Interno y Externo.

Vil.1.a. Regimenes FIX

Comenzando con los regimenes FIX, (131) y (121) a (123) implican:
AN=Tw=T=06=20. (136)
Luego, (114) y (115) implican:

1+17 =0"IB, 1+ i = 1B. (137)
Por ende, (113) y (114) implican:

m=1(5"IB)T, (138)
donde la funcién de preferencia de liquidez ((.) se definié en (58). Luego,
utilizamos esta expresion para eliminar m vy, en particular, reemplazamos

t(mlc) por T(87IB) y @(mlc) por ?(387IB). En consecuencia, (119),
(126), (130) y (138) determinan R como:

R = —L [0 IB)T + bo),

ﬁ? 1-6
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y (116) determina el valor del estado estacionario de la deuda publica en térmi-
nos de e, C, y los pardmetros y variables exégenos de estado estacionario:

— 1 — D = e

D :pl( B 1-7) s =L (G IB)e + bo)
1+7 pelt

Asimismo, utilizando (13) en (124) y (125) se obtiene @P = @W = 1. Nos

queda el siguiente siitema de 6 ecuaciones que presumiblemente determina

VW, A,C, e, L:

FN(FFTZEY) = prw (139)
Awz® = uye®'(L) (140)
TG (57IB) = k1 (- BE). (141)
Fy=Q+g)T(EIHA-0)e’T (142)
Z:(FX)< W $¢?)+FN1(%) (143)
TB(e,w,¢;p,9,€, 2%, 2%, 0") = (144)
1 4\, af VB _, = 1 4 =] ¢
(ﬁ 1>p (1+7* 1 §)+|:ﬁ 1 r:|pe [1(57IB)C + bo]
de

donde hemos definido la funcion

ba
TB(e,w,¢.p,9,€,25.2%6") =

_ X w ¢ _
[(1 €l$) FX<(FX) ?7)(5_?))

worr(F )]

TB. > 0,TB,, < 0,TB. < 0,TB, < 0,TB; > O,
TB. < 0,TB,- < 0,TB,x > 0,TB3+ < O.

Las primeras dos ecuaciones corresponden a la fijacién de precios no transables
y salarios, respectivamente, en el contexto de competencia monopolistica bajo
flexibilidad de precios y salarios. Las siguientes tres ecuaciones son la ecua-
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cion de consumo Yy las condiciones de equilibrio de mercado (o restriccion de
recursos) para los bienes no transables y el trabajo, respectivamente. Final-
mente, la Ultima ecuacioén es la balanza de pagos, la cual muestra que el supe-
ravit comercial debera ser igual a los pagos de intereses ajustados por riesgo
sobre la deuda publica en délares en manos de no residentes, netos de los
intereses (libres de riesgo) percibidos sobre las reservas internacionales del
Banco Central. Los signos de TBp y TB¢ se basan en el supuesto de que en el
estado estacionario no estocastico hay un nivel positivo de deuda externa.

VIl.1.b. Régimen de MI-FP

En este caso, primero cabe recordar que tomamos como supuesto que el
sendero meta del Banco Central para el producto en la regla de retroalimenta-
cién de tasas de interés converge al producto de estado estacionario no esto-
castico (si es que alguna vez parte de) 7 * = 7, y que (122) y (123) implican
T w = 7. Entonces, al insertar estas igualdades y (114) en (132) obtenemos:

( ﬁ )h1+h2+h0fl _ 1 (146)
ﬁ*

que implica 7 = T*yaque hy + hp, > hy > 1> 1— hg. Por ende, obte-
nemos:

ﬂNZEW:ﬁZEZﬁ*. (147)

y (137) y (138) excepto que ahora la tasa de interés nominal bruta de estado
estacionario es ﬁ*/ﬂ (en lugar de 3*/ﬂ). Las primeras 5 ecuaciones en el
sistema de 6 ecuaciones son las mismas que las correspondientes al sistema
de tipo de cambio fijo, y solo la ecuacién (144) cambia a:

TB(e,w,¢.p, 9, €, 257" =

~(L_1)p 11’6*—1 Z)+(L-1-7* )R,
p p

Nétese que en (145) debemos sustituir 7 * por 5"

(148)

Vil.1.c. Régimen de MI-FA

Dado que tenemos la misma regla de retroalimentacion de tasas de interés
que bajo un régimen de flotacion pura, nuevamente obtenemos (146) y (147).
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Luego, (135) da:
R = 7*1_),

confirmando que el objetivo de estado estacionario para las reservas interna-
cionales para el ratio de deuda externa se obtiene a largo plazo si los shocks
estan en sus niveles promedio. Una vez mas, las primeras 5 ecuaciones son
las mismas que las correspondientes a los dos regimenes anteriores y el
unico cambio se verifica en la ecuacion de la balanza de pagos, que se trans-
forma en:

TB(e,w,c;p, ¢, €, 8" 7% 7") = (149)

_ (1/5—11_—;*?* )pl(%—l—?)

VIl.2. Balance Interno y Externo de estado estacionario

Ahora procedemos a eliminar mas variables de modo de terminar obteniendo
un sistema de 2 ecuaciones que determina € y ¢. Considérese el régimen
MI-FP. Primero, nétese que (142) expresa el producto no transable en térmi-
nos de aquellas dos variables endégenas:

Vy=Bse"C,  Bu=QQ+THT(TIPL-0).

También adviértase que una tasa de inflacion de estado estacionario mas alta
implica una tasa nominal de estado estacionario mas elevada y un mayor
costo de oportunidad de poseer dinero. Luego, los hogares disminuyen sus
tenencias de dinero, lo cual implica mayores costos de transaccién. Ello im-
plica un mayor uso de los recursos reales, que deben producirse. Por ende,
una inflacion de estado estacionario mas alta implica un producto de estado
estacionario mas elevado, lo cual se debe exclusivamente a un consumo no
generador de utilidad de recursos reales debido a los costos de transaccion.

Utilizando esta expresion para eliminar 'y, de (139) se obtiene:

W = (Uur)Fy' (F{(Buebelz)) = w(ebe; 2",z ur T*), (150)

W <0, Wg<0 WwWx>0 W, <0 ,wz <O,
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Insertando las ultimas dos expresiones en (143) obtenemos el empleo en
términos de e y C:

T (PR ) T ),

ez¥ p-7€
N FN1< 1+ §*)7(ﬁ:/]€)(1 -0)e’c )
z
=L(e,c;g%,zN, 2% ¢, €, ur,T*)
L.>0, L.>0, Ly>0, Ly<0, Lyx>D0,
Ly>0, L.<0, L, >0 Lz >0

Nétese que todas las derivadas parciales tienen signos no ambiguos. Ahora
utilizamos (141) para eliminar A de (140) y las funciones que corresponden a
w 'y L a fin de obtener la ecuacién de Balance Interno (BI):

V(L(e, T T TN g TR T =

= B.zw(e’c; g, z", ur, w*)luy

Es conveniente reformular esta ecuaciéon como la igualdad de la demanda
laboral y la oferta laboral:

L(e, g 725 . €ur@") = (151)

= (v’>1<ﬂ“7HW(?"?;§*,7N,uF,ﬁ*>)

pugelecerd-oo

=1L%(e. ;g ZV, 21, pp, uy, )

Lo <0 <0 <0Lx>0Lx>0Ly <0L;, <0 Ly <0

Dados los signos de las derivadas parciales, queda claro que la ecuacién Bl
tiene una pendiente negativa en el plano e-c, como se describe en el Grafico 1.

Para obtener la ecuacion de Balance Externo (BE), primero obtenemos la
balanza comercial en términos de € y ¢ insertando (150) en (145):

BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 49 | OCTUBRE - DICIEMBRE 2007 | 113



*

N

TB(e,w(e’c;g*, ", ur. @*), C;P
T.>0T.<02T,<0,Ty>0T,<0,
Tg* < O?,TZX > O,TZN < O,TﬂF >0,T= < 0?

T(e,c;p, ¢, €,.25z2%. 2", up, @
151 3

€ E*'f){!ﬁ*)

Tenemos tres derivadas parciales con signo ambiguo. Supondremos que los
efectos directos de los cambios en ¢, g*,y 7 * a través de la demanda de
bienes exportables predomina sobre los efectos indirectos a través del salario
producto en el sector exportable. Para comprobar si se trata de un supuesto
razonable, obsérvese que también podemos expresar la balanza comercial
como funcion de 3, €°C y de e:

T(B,e’c,e;.) =
P e~ o wBwelelzV;ur) ¢
-l (o (g )
9 ﬂw?"?J
T, <0? T, > 0. 1-60 = '

El signo de la primera derivada parcial es en general ambiguo porque (dado e,
un aumento de ﬂw?e? incrementa el consumo de bienes exportables pero
también acrecienta la produccion de dichos bienes a través de una reduccioén
del salario producto en este sector:;
7, 6—7_£|:F%\://F;V 10 é}

FYF, npz¥v 1-0'e

oBwe’c) P
que es negativo si -y sélo si- se aplica la siguiente condicion:

FylFy 1 0 1 _<cx
T — < _ = —=.
FFy urz 1-07e CN

(152)
Para ser especificos, supongamos que las funciones de produccion son:
Fyx = Bx(Lk)%, O<ax<1) K = X,N.

Entonces, utilizando (47), vemos que Tl es negativo si -y solo si- el empleo

relativo en el sector exportable es lo suficientemente pequefio en comparacion
con el consumo interno relativo de bienes exportables:
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l-av Lx 1 0 1
l-ax Ly uszV 1-07%¢
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= (153)

Grafico 1/ Balances interno y externo

EA BE(P'(I)aE:glclr*'zx'ZN'n*'“F)
-+ - -+ + + - -+

BI (gl ¢l <, ZN: ZX, ZH’ TC*, K MH)
-=- + + - + - - -

> ¢

Este parece ser un supuesto aceptable para un pais como la Argentina, donde
los bienes representan alrededor de la mitad de la ponderacién en el IPC (lo que
hace que el lado derecho esté en torno a 1) mientras que el empleo en los
sectores productores de bienes siempre ha sido mucho menor que en los sec-
tores productores de servicios, y la participaciéon del trabajo en el ingreso es
mas alta en el sector no transable (ay > ¢ x). Luego, suponiendo valores usuales
para el markup fr y una normalizacion de unidades tal que el pardmetro de
productividad de estado estacionario en el sector no transable Z "N sea cercano
a uno, esta desigualdad deberia ser valida para paises similares a la Argentina.
Teniendo en cuenta que nuestro largo plazo es realmente un mediano plazo,
donde tenemos dadas las cantidades relativas de capital en los dos sectores,
puede suponerse que este hecho histérico es valido en el largo plazo del mode-
lo, es decir, el estado estacionario no estocastico.

Bajo el supuesto de que (152) es valido, la linea de Balance Externo tiene

pendiente positiva en el plano e-c, como se ve en el Grafico 1. Utilizamos el
mismo diagrama para todos los regimenes, pero es claro que la linea de Balan-
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ce Externo no es necesariamente la misma para los diferentes regimenes. Ade-
mas, cabe destacar que en virtud del supuesto de que vale (152), el estado
estacionario estocastico, si existe, es necesariamente globalmente Unico. Aho-
ra podemos ver con facilidad los efectos de los cambios en los valores medios
de las variables exdgenas sobre los valores de equilibrio de largo plazo del
TCRM y del consumo privado. Por ejemplo, un fortalecimiento permanente del
dolar (una suba de p) tiene el efecto de correr la linea BE hacia la izquierda
(que es lo que significa el signo menos debajo de esta variable en el grafico).
Ello acrecienta el TCRM de estado estacionario y disminuye el consumo priva-
do de bienes privados. Por supuesto, la razon es que el fortalecimiento del dolar
hace que el superavit comercial ponderado por comercio decline en términos del
dolar. A fin de restablecer el superavit comercial en dolares, el TCRM debe
aumentar, dado ¢, o ¢ debe disminuir, dado e. De hecho, el desplazamiento de
BE hace que e suba y c caiga, estando dada la magnitud relativa de esos
cambios por la pendiente de la linea de Balance Interno.

Otros efectos no ambiguos son los siguientes. Un incremento en los términos
de intercambio (E) causa la baja de e, porque aumentan tanto el superavit
comercial como la demanda neta de trabajo y ambos efectos reducen el TCRM
gue se necesita para un determinado consumo. Una apertura de la economia
basada en requisitos de importacion mas altos para el sector exportable ('€ )
aumenta e a través de la demanda acrecentada de divisas. Una suba de la
tasa de interés internacional en dolares (7 *) o del componente exégeno de la
prima de riesgo (f) ocasiona la caida de e y el aumento de c. Larazén es que
cae la deuda publica de estado estacionario y, entonces, deben hacerse pa-
gos de intereses mas bajos. Un aumento de la provision de bienes publicos (o,
de modo equivalente, un incremento del gasto publico g) determina la caida
del consumo privado de bienes privados. Sin embargo, cabe destacar que el
bienestar privado puede aumentar o disminuir, dependiendo de las caracteris-
ticas especificas de las funciones de sub-utilidad. Un aumento de la producti-
vidad en el sector no transable (exportable) aumenta (disminuye) el TCRM. Un
incremento en la tasa de participacion zH (o disposicién para trabajar) au-
menta e y ¢ porque el ingreso laboral mas alto conduce a un mayor consumo
de bienes exportables (y también de bienes no transables), lo cual reduce el
superavit comercial al requerir un mayor TCRM de estado estacionario.

También podemos medir las implicancias del modelo para los cambios en la
inflacion de largo plazo inducidos por la politica monetaria. Un aumento de la
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inflacion de estado estacionario incrementa la tasa de interés nominal. Luego,
los agentes economizan sobre sus tenencias de dinero, lo cual implica un
aumento del uso de recursos reales en las transacciones. Dado que esta
circunstancia afecta a los bienes tanto exportables como transables, ambas
lineas se corren hacia la izquierda y cae el consumo de bienes privados.

El Grafico 1 también muestra los efectos de las reformas estructurales perti-
nentes al poder monopdlico de quienes fijan precios y salarios, como resulta
de las elasticidades de sustitucion entre los diferentes tipos de bienes no
transables y entre los distintos tipos de trabajo, respectivamente. Un aumento
del poder monopdlico de las empresas no transables reduce el salario produc-
to en ese sector, asi como también en el sector exportable. La demanda
laboral aumenta y la oferta laboral disminuye, mientras que se incrementa el
superavit comercial. La combinacion de ambos desplazamientos determina la
caida del TCRM. Por ultimo, un aumento del poder monopdlico de los hogares
conduce a estos ultimos a trabajar menos y, entonces, caen ambos e y c.

VIIl. Coexistencia de empresas que «miran hacia delante» y «miran
hacia atras»

Cuando tenemos ambos tipos de empresas, las que «miran hacia delante» y
las que «miran hacia atras», debemos introducir nuevas ecuaciones en los
sistemas no lineales y también modificar algunas de las viejas ecuaciones.

Las modificaciones responden a la necesidad de determinar, en algunas de
las ecuaciones, variables que corresponden a las empresas que «miran hacia
atras» o a las que «miran hacia delante». En forma especifica, debemos re-
emplazar las ecuaciones (83), (90), (91), y (98) por:

GF =p A (154)
t — MF
Fy' (FRE O 125))
x(lo 71'/
v = [(L+ g T+ i)(L-0)ele,]| 1+ gFLNJ? (155)

1- x(logﬂ/N,t)
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L, = (FX/)1<—WIX —(ptet) +cpFt ]X}t

€z ¢t - Zy;
b (156)
_ 1 YNt 1
+(1 gF)FN ( ng ) J 1_x(10g7TW,t)
G = 1-x(logrh,,) + (157)

1 yf\/,nl
1+ y{w

Y las nuevas ecuaciones son las siguientes:

w{ = wt/p{\,’t.
yfv,z = VNt (p]f\fz> 7‘/

y?v,z = VYNt <p§)\7,t> N

ﬂj;\ﬂt = (p{v,tm{v,tfl)nl\/,l

n?\f,t = (p?\/,t/pfv,t—l>ﬂN,t

3 } x'(logr),) - E ”lf[WHlx/(logﬂ/]fVﬁl)

1

nf\,’t = ne1 + o NN — 1).

PNt = p]f\,’t/pf\,’t

1=cr(ph) "+ -l )

Estas 8 nuevas ecuaciones corresponden a las siguientes 8 nuevas variables:
S b S b 7 b
W,y Nov V' No PNy P N 0Ny Ty PNyt

En el estado estacionario, estas nuevas ecuaciones son:

w = wiph. (158)
—f = (=)

Vv = yN(pN (159)
Ti=Tx@” (160)
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Ty =TN (161)
T =T (162)
T =Tn+aTn(@, - 1). (163)
Py=PNDY (164)
1= (7)) + W-an@D"". (169

(161) y 162) implican ﬁ‘]fv = ﬁ?v = T . Luego, (163) implica p ,, = 1, (164)
y (165) implican p% = Dy = 1, (158) implica W/ = W, y (159) y (160) im-
plican 7/]{\, = 75’\, =V Por ende, el estado estacionario de las ecuaciones
modificadas (154)-(157) es el mismo que cuando todas las empresas optimizan.
En sintesis, los valores de estado estacionario determinados por el sistema
no lineal sin empresas que usan «reglas mnemotécnicas» se mantienen vali-
dos, y las nuevas ecuaciones determinan los valores de estado estacionario
de las variables adicionales que surgen ante la introduccion de la heterogenei-
dad de las empresas.

IX. Los sistemas log-linealizados

Log-linealizamos los sistemas dinamicos en un (pequefio) entorno del estado
estacionario no estocastico, que suponemos existe y es globalmente Unico.
Las siguientes son las 19 ecuaciones log-linealizadas que comparten todos los
regimenes alternativos cuando existe homogeneidad de empresas, a continua-
cion de las cuales listamos las dos ecuaciones de politica para cada régimen:

Ecuaciones ajenas a la politica:

Dinamica de la inflacién de no transables
~ ~ ~ N\ ~ ~N
TNy = hpTine + hEtypr + hmc{wt +a, (yN’t -z, )} +  (166)
+hpDy

Dinamica del precio relativo entre no transables
ﬁN,z = kﬁN’t,l + (ng)(ﬁ]v,t — TNg1) (167)
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Dinamica de la inflacion de salarios
~ ~ A~ a N\ = ~H
Twe = ﬂEﬂTW’H]_ + )/H{Het - lt - W+ aLLt — Z; }

Dinamica del consumo agregado

¢t =aoCr1 +ar1Ecp1 —azd,—aziy,

Dinamica de la utilidad marginal del ingreso real
A =EAdpa+i;—Eu

Paridad de tasas de interés descubierta
-~ Ak =
ir=1i, +E/m1

Tasa de interés en dolares ajustada por riesgo
Ak ~ ~ _ VAN ~
i, =7 +acl, + (1—a;)gp|:aGDt -(1- aG)Rt:|

Equilibrio del mercado de bienes no transables

A~ ~ PN -~ Ak
Vy,=Citle+ai+g,

Equilibrio del mercado laboral

~ ~ O = ~ A~ ~X
L= aLXI:et -~ wi+ By(9, - €z):| +aNyy, +awz; —aw

Equilibrio del mercado monetario

A
m

~

(= Cir— €l

Balance del Banco Central

k[ = am/m\[+(1_am )/b\t_g\t

Balanza de pagos
AN A . A _ ~k
- TB; = aD{Dt — (m*IB)Dy-1 — (”*/ﬂ)ltl} -

Identidades

120 |

—ap{Ri - @+ TR - L+ TP}

~

0, = 7'5\]\/,; +e,— ’étfl + ﬁt - ﬁtfl - ¢t + ¢tfl

ﬁz = H(Et - ’étfl) + ;[\N,t

N
w

A ~ ~
t =Wl T e — TNy
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(168)

(169)

(170)

(171)

(172)

(173)

a74)

(175)

(176)

ar7)

(178)

(179)

(180)



~

Si=0Q-0)e+p, -9, (181)

Producto exportable
A~ ~ N\ < ~ A
Vxe = gFFl:et_Wt+ﬁ¢(¢t—€t):| + (1 +epr)2) (182)

Producto agregado

P, = A=)y, + B[ Fas + Bo - D@, —€) |+ (B, - 0)2, (189)
Balanza comercial
B = §,~ P+ Ba[ 9+ Bs - D(8,-2) ] - (184
~(Bx-D[e+8 -A-0)e,+ari,]

Ecuaciones de politica:

UFIX:
5[ = O
/b\[ = O,
MFIX
6 = :Bt - :Btfl
b[ = 0,
MI-FP:

To=hotrs+ME®u —Ria) +ho@wy— Fy) + ha(P, - 97 ) (185)

ﬁ,zo,

MI-FA:
ir=hoir1+ME @1 —Tha) +ho@we = Twe) + hs(F, = 97)
R, = koR, 1 — k10.. (186)

Excepto las cuatro ecuaciones dinamicas (178)-(181), que son las versiones
log-lineales de las identidades (94)-(97), y las ecuaciones de politica, ya se ha
visto el resto de las ecuaciones. La ecuacion (166) es nuestra «Curva de Phillips
Neokeynesiana» para bienes no transables y (167) expresa la dinamica para el
precio relativo entre los bienes producidos por empresas que «miran hacia de-
lante» respecto de empresas que «miran hacia atras». La ecuacién (168) es la
«Curva de Phillips Neokeynesiana» para los salarios. Las ecuaciones (169) y
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(170) reflejan la dinamica del consumo y de la utilidad marginal del ingreso real,
respectivamente. La ecuacion (171) es la ecuacion UIP y la ecuacion (172) es la
tasa de interés en ddlares (ajustada por riesgo) sobre la deuda externa publica.
Las ecuaciones (173)-(175) expresan el equilibrio de mercado para bienes no
transables, trabajo y dinero, respectivamente. La ecuacién (176) es la condicién
de respaldo pleno del Banco Central (o «identidad» de balance). La ecuacion
(177) refleja la balanza de pagos, mientras que (178)-(181) se derivan de las
definiciones de 0, e, w, y §. Las ecuaciones (182)-(184) son las expresiones
del producto exportable, el producto total y la balanza comercial, respectiva-
mente. Por ultimo, los siguientes 4 pares de ecuaciones son las reglas de
politica que corresponden a los 4 regimenes alternativos.

Las 21 ecuaciones en_ cada reglmen determinan los senderos  de las S|gwen—

tes 21 variables: i, /1,, lt, oy Dyg Bwas Voo L, b, Dy, 2., &,

W, TB:, S, Vyp yt, 51, i, R, dados los senderos de las variables
aN X

estocasticas exdgenas pt, (/)t, €4, rt, Ct, Zy, 2y, zt , gt Podemos supo-

ner que las variables de forzamiento exégenas siguen un proceso VAR de

primer orden:

z, = Qzp1 + Xy, x; ~ 1id(0,Z,),

donde () es una matriz 7 por 7 con todas sus raices adentro del «circulo
unitario», y z; es el vector de variables exdgenas:

A~ Ak ~ ~X A koK Ak T
Zr = (gt’rtiéz'(pz'pt!elizt 12 ¢ th lnt!T[Wt!yt)

Luego, los sistemas pueden expresarse en forma matricial adecuada para
computar soluciones numéricas después de calibrar los parametros (véase
Blanchard y Kahn, 1980; Binder y Pesaran, 1995; Uhlig, 1997; y Sims, 2000).
En el formato de Uhlig, por ejemplo, tenemos:

0= Ax,+ Bx,1 +Cy,+ Dz,
0=E{Fxuy1+Gx;+Hxp g +Jyu1 + Ky + Lz + Mz,

donde X es el vector de variables endégenas predeterminadas, y; es el vector
de variables endégenas que no estan predeterminadas ( o0 de «salto»).

La asignacién de las variables endogenas a los dos vectores x;y y; (y luego,
las matrices involucradas), e incluso qué variables deberan incluirse como
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exégenas, depende del régimen de politica monetarla Por ejemplo, bajo los
regimenes FIX podemos eliminar Ias variables bt, 5;, lt, de manera total (la
ultima porque siempre es igual a z ) Ademas, para dichos regimenes, la ecua-
cién para y, puede descomponerse del resto, y luego eliminarse del sistema
central. En el régimen MI-FP podemos eliminar Rt y se destaca que las unicas
ecuaciones con las variables m ty bt (175 y 176) pueden descomponerse del
resto. Sin embargo, esta circunstancia ya no se verifica bajo el régimen MI-FA,
donde la regla de retroalimentacion de reservas internacionales genera
interrelaciones con la parte monetaria/Banco Central del sistema.

X. Mas acerca del régimen de metas de inflacion con flotacion administrada

A fin de entender el funcionamiento del modelo bajo el régimen de metas de
inflacion con flotacion administrada, resulta instructivo ver qué ocurre si (en la
ecuacion 172) omitimos el componente enddgeno de la prima de riesgo sobre
los bonos del gobierno denominados en ddlares, dejando sé6lo el componente
exogeno. En ese caso, /z\;k se transforma en exdgeno. La tasa de interés
nominal en pesos esta afectada por la ecuacion UIP (171) y por la regla de
tasa de interés (185). Sin embargo, la Regla de Reservas (186) no tiene efecto
alguno en 8, €, o en las tasas de inflacién, porque las ecuaciones (175),
(176), (177), (181), (184), y la regla (186), se hacen descomponibles del resto.
Luego, la Regla de Reservas soélo afecta la composicién del balance del Ban-
co Central. Por ejemplo, dada una apreciaciéon nominal (gt < O) un aumento
del coeficiente de «mchnarse contra el viento» k1 hace que Rt aumente mas
con respecto a koRt 1. Dado que en la ecuacion (176) ﬁi\, y §; estan determi-
nados por la parte indescomponible del sistema, es bt que debe aumentar
cuando ﬁt aumenta (y aumentar aun mas cuando se produce un aumento
exégeno de k1). Luego, el unico efecto de la apreciacion es hacer que el
Banco Central adquiera reservas y esterilice el efecto monetario emitiendo
bonos denominados en pesos, no habiendo posibilidad efectiva de «inclinarse
contra el viento», es decir, de mejorar la apreciacion monetaria. Ello demues-
tra que la efectividad de la politica de flotacion administrada depende en forma
crucial del componente endégeno de la prima de riesgo.

Cuando se toma en cuenta la prima de riesgo endégena, y se produce una

apreciacion, el incremento dei R; reduce la prima de riesgo y, por lo tanto, la
tasa de interés en dolares i,. Dado i; (por la Regla de Tasa de Interés), la
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ecuacion UIP genera una depreciacién nominal esperada. Ac/iia*més, un au-
mento mas fuerte de R, debido auna suba en k1, implica un i, mas bajoy
luego un E,ng mas alto, dado I ,. Pero el proceso es mas complejo, porque
la reduccién de 3; (de 0 a un valor negativo) produce una caida inmediata de
¢, (a través de (178)) y luego de 7y, (a través de (168)), 7, (a través de
Q?Q)), fX’t (atraves de (182)) y 371 (a través de (183)), y por consiguiente de
i, a través de los efectos de Ty, E/T1y ), sobre la Regla de Tasa de
Interés. Luego, lo que realmente le sug\eide g\la depreciacion esperada depen-
de de los efectos combinados sobre i,y i;.

En nuestro modelo para el régimen MI-FA, la compra de divisas por parte del
Banco Central tiene el efecto de reducir la prima de riesgo sobre la deuda en
moneda extranjera del gobierno y, por consiguiente, las tasas de interés loca-
les denominadas en pesos y en doélares. Este hecho es contrario a la mayoria
de los relatos sobre los efectos de las compras esterilizadas de divisas por
parte del Banco Central, donde la tasa de interés doméstica aumenta cuando
existe sustitucion imperfecta entre los activos que compran las familias. He-
mos mencionado que nuestro sencillo marco log-lineal no puede incluir una
teoria de cartera adecuada. Por este motivo, necesitariamos (como minimo)
una aproximacion de segundo orden a las ecuaciones del modelo para obte-
ner los segundos momentos (varianzas y covarianzas) del rendimiento de los
activos y, por lo tanto, el riesgo (véase Obstfeld y Rogoff, 1996). En lugar de
intentar esto, en el marco precitado optamos por mantener la simplicidad del
analisis y aprovechar el supuesto de EPA a fin de introducir consideraciones
sobre el riesgo a través de las decisiones de cartera (no modelada) de los
inversores internacionales. Una via diferente, y claramente ad hoc, de introdu-
cir el factor riesgo involucra la evaluacién que los hogares locales hacen del
grado de riesgo de los bonos en pesos del Banco Central, lo cual brinda una
historia mas cercana a la mayoria de los relatos sobre la intervencion esterili-
zada. Ampliamos este tema en el resto de la presente seccion.

Supongamos que los hogares creen que existe riesgo en invertir en bonos del
Banco Central y que la percepcion que ellos tienen de ese riesgo es creciente
respecto de la cantidad de bonos en circulacion. Cuando el Banco Central
emite bonos adicionales, debe hacer que las familias estén dispuestas a in-
crementar el riesgo en su cartera de inversion compensandolas con un mayor
rendimiento esperado; o sea, una prima de riesgo. Cuando los hogares toman
su decision, ellos descuentan el retorno bruto que promete el Banco Central
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por un factor de riesgo py(b,) que es una funcién creciente de b;.** Luego, en
la Langrangiana (50) el término que tiene los pagos de intereses sobre la
inversion en bonos del periodo anterior debe ser:

1+itfl+j btfl+j
pH(bz—1+j) T ttj

y la condicién de primer orden correspondiente para b; se transforma (en
lugar de (51c)) en:

1= B(L+i)—2 1 225 g (A P’*l). (187)

pr(b:) putb) 7'\ A | P

En honor a la simplicidad, supongamos que la prima de riesgo es la siguiente
funcion de potencia:'®

pu(b:) = b",

donde la constante £, (que se ubica estrictamente entre 0 y 1), es la elasti-
cidad de py(b;). Luego, (187) se transforma en:”

1=pB1+i) 1btg:‘HEt(/l/{+tl /7Tz+1)-
Este cambio afecta algunas de las ecuaciones de nuestro sistema. Primero, si
bien la funcién de preferencia de liquidez ((.) es formalmente la misma que
antes y depende del costo de oportunidad de poseer dinero, ese costo de opor-
tunidad ahora es menor porque el rendimiento esperado sobre los bonos en
pesos es inferior. Luego, en lugar de (58), tenemos:

a4 1 b _of A+i)(A—epy)
e = () (1 1+i11—sH>c’_Q bi" o

Dado que el rendimiento esperado de los bonos del Banco Central es inferior
gue cuando no existe prima de riesgo, el costo de oportunidad de poseer

15 Por conveniencia analitica, aqui utilizamos el factor prima de riesgo, en lugar de la tasa de prima de
riesgo, como hicimos anteriormente.

16 Esta simplicidad tiene el costo de implicar una funcién de prima de riesgo céncava, que es contraria a la
intuicion. Una funcion convexa simple es py(b,) = e , donde a es una constante positiva. Sin
embargo, en este caso hecesitariamos colocar una cota superioren b; ( b; < la ) para excluir la porcion
elastica de la funcién de prima de riesgo.

7 También podemos suponer que el stock de bonos es mayor que (1-€z) Ven para asegurar que la prima de
riesgo bruta sea mayor que uno.
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dinero es menor y, por consiguiente, el stock de dinero es mayor. Nuestras
funciones auxiliares ahora también dependen de este argumento modificado:

(A+idd-en)) [ (@A+i)d-en)
() ()

Luego, deberan modificarse todas las ecuaciones que contienen las funciones
0(.), T(.), 0 ©(.). Las versiones log-lineales de esas ecuaciones modifica-
das son las siguientes:

Ci = a0C,q + a1 ECpy — asd; — as (/z\t - 8H79\1>, (188)
iz = Etinl + ?t - gHBt —E o1 (189)
G.=1, +Eb.1 +enb.. (190)
yN,z = /C\t+9/€\t+a1(/l'\t—81{’b\t> +:g\: (191)
mo=¢—%(1-enb:) (192)

Luego, si insertamos (172) en (190) vemos que ahora existen dos primas de
riesgo que afectan la tasa de interés en pesos:

~ ~x ~ _ aN ~ ~ ~
iy =7, +asf, + (1—a;)gp|:aGDt -(1- aG)Rt:| + E, 841 + €pby.

Una compra esterilizada de divisas acrecienta R; y b, disminuyendo la prima
de riesgo sobre la tasa de interés en délares, p(Dt — R,) pero aumentando la
prima de riesgo sobre la tasa de interés en pesos py(b;). Luego, el efecto
sobre la tasa de interés en pesos depende de las caracteristicas especificas
de dichas primas de riesgo. Esa multiplicidad de efectos sobre las diferentes
primas de riesgo puede explicar, al menos en parte, las dificultades que en-
frentan quienes intentan evaluar de manera empirica la efectividad de las ope-
raciones de intervencion esterilizada en el mercado de divisas. Diversos Ban-
cos Centrales comprometidos en la intervencioén esterilizada pueden enfrentar
situaciones sumamente idiosincrasicas relacionadas con la importancia rela-
tiva y los efectos de las reservas internacionales del Banco Central y de los
bonos en moneda local del Banco Central (o bonos del Gobierno expuestos en
el lado del activo del balance del Banco Central) en las complejas evaluacio-
nes de riesgo (y de liquidez) que efectuan los participantes del mercado.
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XI. Algunas ampliaciones del modelo
Xl.1. La ecuacion de Phillips headline

Para aplicaciones empiricas puede resultar de interés ver como luce la ecua-
cién Phillips si elegimos trabajar con la inflacién general de precios al consu-
midor («headline»), el producto total y el salario real (en lugar de la inflacion y
el producto no transables y el salario producto no transable). Primero, nétese
que utilizando (179) y la versién log-lineal de (6):

/\° N\

w, = w,—0e,, (193)
en (40), para eliminar ﬁN,t y ﬁ;\t, se obtiene:
Mo = hpoltio+ hp1ig + hpEitig
—0{hp2(€,2 —e3) +hp(e 1 —e2)— (e, —ep1) +
+hp(Ei@pn = )} + hmer {0, — KWy +0[6, — k2,1 ] +

+ ay[G;N,z - ’Z\?[) - k(?N,t—l - Ei\il) ]} + hyne.

Por ultimo, utilicemos (183) y (182), para sustituir )7Nt por j?t y reordenemos
a fin de obtener la ecuacion de Phillips «hibrida» de tipo headline:

T = hpoltio + hpyiiy + hp Ein — e{hbz(/ét—Z -er3)+

+hyy(Brn —@12) = (Br—2i1) +hp(ERy—8) ) +

¥ e She[80— ko 2]+ K, [9, — k9] + [ — ks ] -
_k¢|:<$z - ?;) - k(@t - € ] - kz<’z\f’_ k?ﬁ\fl)} T hys

ke=0+ay|:1—m(l—9):|, k= =250,

1-B,
k., = 1+kyﬂy8FF > 0, k¢ = ky[ﬁqj{;‘FF +ﬁ¢ - 1] > 0,

k. = ay|:1+ 1€yﬂy (1+8FF):| > 0.
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Xl.2. Las ecuaciones IS y LM

Elegimos trabajar con la ecuacion dinamica de consumo y la restriccion de
recursos no transables por separado. Sin embargo, es sencillo colapsarlos en
una ecuacion IS tipica. Primero, restando su adelanto de (169) y utilizando
(170) para eliminar A; se obtiene:

= boCr1 + b1ECpy — boECrup — b3 (7z - EtﬁHl) - (194)

_b4<’i\t_El/i\t+l>-

_ag _l+ay __a __a _ _as
bo 1+ag" Y 1+ap’ ? 1+a ’b3 l+a ’b4 l+ap’

Segundo, eliminamos yNt, th, y w, de (183) como se hizo arriba, y em-

pleamos la ecuamon resultante para obtener C, en términos de yt, ey, l;,
AN° o~
Wy, &, d)t, €ny zt Finalmente, se rezaga una vez y se adelanta dos veces

esa ecuacién para eliminar ¢, asi como su rezago y los avances a partir de
(194). Ello da la bastante complicada ecuacion IS «hibrida» siguiente:

= boi g +B1EF .y~ b2EF ., ~bs(1= ) (71~ Eftus)
~ba( =) (71~ Ed 1) = ByeP(@1) + PP (W)
~(@-B)aP(i) - A= B)PE,) - BsP@, - €) — B.PET
donde hemos definido:
ﬂye = ﬂy(l-i-SFF)(l—H) > 0, ﬂyw = ﬂygFF > 01
By = Bocrr+Bs—1>0, Py = By(1+err) >0,

P(x;) = box, 1 —xi+b1Eix 1 — baEixip.

Procediendo de manera similar, podemos utilizar (69) para eliminar ¢, de (61)
y obtener una ecuacion LM que muestra cuan diversas son las influencias
contemporaneas en el stock de dinero:

(= 0, 0~ 02— (ar+ T -8, (9, -2 ) - 12T

b, = _1 i = Bywly,le = Brely — 0,05 = Byyly, I = Byl
1-B,
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XIl. Conclusién

En el presente trabajo se desarrolla un modelo bisectorial de equilibrio general
dinamico y estocastico (EGDE) para un economia pequefia y abierta (EPA) que
puede estimarse o calibrarse a fin de simular la macrodinamica de un pais semi-
industrializado como la Argentina. Se tomé en consideracion un contexto de
comercio multilateral de bienes no primarios, con los Estados Unidos y Europa
como socios comerciales y se adopt6 el supuesto de que la Ley de un Solo
Precio no es valida para los bienes que los Estados Unidos y Europa comercian
dentro del largo plazo del modelo. Se demuestra que esta premisa hace que el
tipo de cambio real bilateral entre los Estados Unidos y Europa o, en forma
equivalente, el tipo de cambio real multilateral (TCRM) de los Estados Unidos
sea una variable fundamental para el TCRM de la EPA. Este hecho adquiere
especial relevancia cuando la EPA con comercio diversificado fija su tipo de
cambio segun una moneda Unica, como lo puso en evidencia dolorosamente la
reciente experiencia argentina.

La EPA produce y consume bienes exportables y no transables. El sector
exportador es perfectamente competitivo, opera en el marco de precios de im-
portacién y de exportacion perfectamente flexibles con un pass-through cambiario
instantaneo, pero existe competencia monopolistica con precios (salarios) pe-
gajosos (sticky) para las empresas no transables (hogares). Una fraccion de
dichas empresas (y todos los hogares) fijan precios (salarios) de manera opti-
ma, sujeto a una funcion de costo de ajuste de precio/salario. También existe un
subconjunto de empresas no transables que siguen «reglas mnemotécnicas»
de fijacion de precios a través de una indexacion basica de sus precios confor-
me la tasa de inflaciéon no transable general y un componente adicional de
«correccion» con respecto al precio de las empresas que optimizan. Ello gene-
ra una ecuacion de Phillips «hibrida» para la inflacion no transable que, cuando
se elimina el precio relativo entre las empresas no transables que «miran hacia
delante» y las que «miran hacia atrasy, tiene coeficientes menos limitantes que
las ecuaciones de Phillips «hibridas» usuales.

Tomamos en consideracion reglas simples alternativas de politica monetaria o
cambiaria: dos regimenes cambiarios fijos, en los cuales el Banco Central fija el
tipo de cambio ya sea a una moneda unica (el ddlar) o, en forma alternativa, a
una canasta de monedas ponderadas por comercio, y dos regimenes de Metas
de Inflacién, uno con Flotacion Pura y el otro con Flotacién Administrada, en el
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cual existe una regla de retroalimentacion para las intervenciones en el mercado
cambiario que refleja una politica de «inclinarse contra el viento». EI modelo de
Metas de Inflacién con Flotacion Administrada también se amplia ad hoc a fin
de incluir una prima de riesgo sobre los bonos emitidos en moneda local por el
Banco Central. Ello modifica unas pocas ecuaciones pero permite que el mode-
lo resultante pueda reflejar situaciones tipicas de intervencion esterilizada en el
mercado cambiario.

Quedan abiertas diversas lineas de investigacion futura sobre modelacion EGDE
para economias menos desarrolladas. Primero, la calibracion o estimacién
del presente modelo o de modelos similares y el cémputo de sus soluciones
numéricas deberian abordarse a fin de posibilitar la evaluacion del grado de
precisiéon con el cual el modelo puede rastrear la economia real. Segundo,
varias caracteristicas de la economia real que se omitieron en este modelo lo
harian mas realista y posiblemente mas util para la evaluacion de las politicas.
En particular, el crecimiento econémico exégeno podria incorporase con faci-
lidad modelando en forma conveniente los shocks de productividad y/o inclu-
yendo el crecimiento demografico. Asimismo, el comercio exterior podria
modelarse a fin de incluir caracteristicas realistas, tales como un pass-through
lento y/o la fijacién de precios en moneda local. Por ultimo, se podria incluir un
sistema financiero para obtener una mejor representacién de los diversos
mecanismos de transmisién de politica monetaria. Alguna de estas cuestio-
nes son abordadas en Escudé (2007).
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Anexo A/ La condicién de primer orden de las empresas que optimizan
y la derivacién de la ecuaciéon de Phillips que «mira hacia delante»

Insertando la funcién de produccién (7) y la funcién de demanda (14) en la funcién
de beneficio del sector no transable del periodo corriente (17) se obtiene:

Hﬁft = (PN,i,t)17V (PN,t)vyN,l{l -X (|09<Ppﬂ> >}
N,i,t-1

_ WIFN1< (PN,i,t)iv (PN,t)vyN,t )

z

Luego maximizando:

E[ § 'Al‘l”r] L,

con respecto a Py, se obtiene la condicion de primer orden:

oy oy,
Et it n At,t+l i,t+1 - 0. (195)
aP]\/"l"t 5PN’M
Las dos derivadas parciales en esta expresion son:
oIy,

P = yN,i,t{(l —v)[1-x(logrmy,,)] —x'(logmy,,) +
Nt

y i 1
Prit Fy'(FndzY))

a1_Il t+1 PNl t+1

= i, x' (logrz i .
aPN” =VNil—F Pyis ( g7 v, ,t+1)

Insertando estas dos expresiones en (195), eliminando el indice de la empre-
sa I (ya que todas las empresas que optimizan son idénticas) y reordenando,
se obtiene:

1_x(|Og7TN,t) + 1{)6 (loqut) E |:Azz+1yy as TN, +1X (|097TN1+1):|}

_ v W _ (196)
V=1 Fy(F ondz)))

Se log-linealiza el lado izquierdo y el lado derecho de esta ecuacion por sepa-
rado. El lado izquierdo, que denominamos Gf en el texto, puede escribirse
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como una funcion (que aqui denominamos H(.)) de los logaritmos de 7y,
N1 Ain1, Y 1a tasa de crecimiento de V1 (que denominamos 7’z+1)

H(Iognm, log7y,+1,109A  1,1097,0;) = 1 - x(logzy,)
1 {xl(|Og7rN,t) — Et|:eIOQAt’HleIonfﬁeloQ”N’Hlx/(logﬂ:N,Hl) :|} .

_|_
v J—
La aproximacion lineal a H(.) en un entorno del estado estacionario es:

H+ H17TNz + HzEtﬂ'NHl + H3E, Att+1 + HlEti/Hlt,

donde H,- es el valor del estado estacionario de la derivada parcial de H con
respecto a su variable a la i. Utilizando las propiedades de la funcién de costo
de ajuste de precios (13) y el hecho de que A = BTy = BIT, es directo
verificar que H=1 Hy=apl(v-1)=1yr, Ho,=-Blyr, y
Hs = H, = 0. Luego,

Gl = 1+ Ly, - y—ﬂFE,ﬁN,Hl. (197)

Por otro lado, expresamos el lado derecho de (196) como una funcién K(.) de
los logaritmos de w, y de d; = yy /z":

logw;

K(logw,,logd,) = -
(logw,logd:) 'UFFN’(F]Vl(elogd’))

Entonces la aproximacion lineal a K(.)es K+ Elwt +I_<23’t. Se puede
verificar que K = K1 = 1 (utilizando (21)) y que K» = a, (definido (22)).
Luego,

K() = 1+W +aydi = 1+ +a,(5,, - 2)). (198)

Igualando las aproximaciones log-lineales a H(.) y a K(.) se obtiene la ecua-
cién de Phillips que «mira hacia delante» (22).
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