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1 Motivacion

Importancia de choques de petroleo en explicar inflacion.
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Figural Inflacion y precios de petroleo: USA
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e ;Cudl debe ser la reaccién de la politica monetaria a choques de petroleo?

e ;La politica monetaria debe estabilizar totalmente la inflacion causada por
choques de petroleo?

e En la literatura no existe un marco tedrico microfundado para responder esta
pregunta.
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2 ;Que mas se ha hecho?

e Woodford, P. Benigno, G. Beningno, De Paoli y otros: bienestar y politica

monetaria éptima usando la aproximacién de segundo orden de la funcién de
bienestar.

e Castillo, Montoro y Tuesta (2005): efectos de segundo orden de los choques
de petroleo en la inflacién.
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3 ;jComo y por que?

e Medida de bienestar: aproximacién de segundo order de la funcién de utilidad

e Funcién de perdida cuadratica microfundada: brecha de producto e inflacién
(tipo Barro y Gordon).

e Se resuelve un problema lineal cuadratico.

e Se incluye petroleo en la funcién de produccion.
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4 EIl modelo

4.1 Utilidad

Medida de bienestar: utilidad del consumo y desutilidad del trabajo.
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4.2 Funcién de produccion

p—1 -1 %
Yi(z) = |1 @) (Lu(2)) 7 +a (M () *

1 : elasticidad de sustitucion entre factores.
1 = 1 : funcién de produccién Cobb-Douglas

1 < 1 : petroleo es dificil de sustituir con trabajo.
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4.3 Costos marginales

Retornos a escala constantes + mercados de factores competitivos:

1—9
MGy = |(1-a) (%’f) +a? (@)Y

convexa en el precio de petroleo cuando 9 < 1

Definicion:

1
1—1)
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5 El problema lineal-cuadratico

La funcién de perdida

La funcién de perdida del Banco Central:
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o™ es el participacion eficiente del petroleo en los costos marginales, dado por:
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5.1 Producto potencial

Similarmente a la definicién del producto eficiente, el producto potencial:

it == () (55)

o = ozw (i)
MC

en donde
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5.2 El problema

La brecha de producto relevante para la evaluacién del bienestar:

Ut = Yt — Yt (10)
La oferta agregada se puede expresar en terminos de esta brecha de producto:

T = KyYr + BEm 1 + uy (11)
donde u; es un "cost-push" shock, el cual origina un "trade-off" entre la estabi-
lizacion de la inflacién y ell producto.

ut = ky (¥ — Y1) = ©wuat

El problema del planificador central consiste en minimizar la funcién de perdida (4)
sujeto a la oferta agregada (11).
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5.3 El caso de estabilidad de precios

e Resultado 1: Cuando la funcién de produccién es Cobb-Douglas (v = 1)el
nivel del producto eficiente es igual al producto natural.(— 1 = 0)

*
(8%

lyi | = lyt'l

«

e Resultado 2: Cuando el petroleo tiene pocos sustitutos (¢ < 1), el nivel
eficiente de producto resonde menos a choques de petroleo que el producto
natural, lo cual produce un trade-off.(— n > 0)
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5.4 El grado de trade-off: A\

e Resultado 3: cuando la funcién de produccién es Cobb-Douglas, el coeficiente
del trade-off es:

A="Y(1-0a)
g

(¥ =1)=0

o T= )|

e Resultado 4: a menor elasticidad de sustitucién entre factores de produccién,
mayor el grado de trade off:

A:@[l—awa]’y
5

Y l=y 1= A1
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5.5 Politica monetaria optima

e Resultado 5: la serie de 7 y y¢ que maximizan el bienestar satisfacen:

T = Y1—1 — Pt (12)
- fy
Yt \ Pt

donde ¢+ es el multiplicador de Lagrange del problema the optimisacién, que
tiene la siguiente regla de movimiento

Pto = ToPto—1 T Dt (13)

y satisface la condicién inicial:

Pto—1 =0 (14)
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5.6 Politica monetaria tipo taylor (sub-optima)

e Resultado 6: la regla monetaria tipo taylor es la siguiente

it =71 + drErmia

donde:
(1 —p)ory
A(1—Bp)p

o =1+ > 1
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5.7 Impulso respuesta
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6 Conclusiones

e Existe un "trade-off" entre la estabilizacion de la inflacion y del producto
cuando el petroleo tiene pocos sustitutos.

e En un caso muy especifico este "trade-off" desaparece: funcién de produccién
Cobb-Douglas.

e Eliminar la distorcién monopolistica no desaparece el trade-off

e La politica monetaria optima debe reaccionar parcialmente a choques de petroleo.
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