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Resumen

En este documento se desarrolla un modelo de equilibrio general dindmico y
estocéstico calibrado para la economfa peruana que puede ser usado para el diseno y
analisis de politica monetaria. El modelo incluye una segunda moneda que reemplaza
parcialmente a la moneda doméstica en sus funciones de unidad de cuenta, medio de
pago y reserva de valor; fenémeno que es conocido en la literatura econémica como
dolarizacién parcial. Se incluyen ademds rigideces reales, nominales y financieras
para poder replicar algunas regularidades empiricas de los datos macroeconémicos
peruanos. El modelo reproduce relativamente bien los principales hechos estilizados
de la economia peruana. Se muestra ademads cémo la dolarizacién reduce la potencia
de la politica monetaria para afectar el producto y aumenta la vulnerabilidad de
la actividad econémica a choques externos. Asimismo, se realizan experimentos que
muestran la importancia de la credibilidad en el manejo de las expectativas del sector
privado para evitar fluctuaciones o desvios en la inflacién.
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1 Introduccion

Una caracteristica particular de economias con historia de inflacién alta es el persistente
uso parcial de moneda extranjera por parte de los agentes domésticos. Esta caracteristica,
conocida en la literatura econémica como dolarizacién parcial, se encuentra presente en
dichas economias aun después de haber mantenido inflaciones bajas y estables por varios
anos. La dolarizacién parcial es definida como el reemplazo parcial de las funciones bésicas
de la moneda doméstica por una moneda extranjera (e.g. délares americanos). En este
contexto, la dolarizacién parcial puede ser clasificada en tres tipos: a) dolarizaciéon de
transacciones, tambien conocida como sustitucién monetaria, en cuyo caso los délares son
aceptados cémo medio de pago; b) dolarizacién de precios, en la cudl los precios estan
indexados a variaciones en el tipo de cambio; y ¢) dolarizacién financiera, en la cuél los
dolares se usan como reserva de valor.

Recientemente, varios documentos han usado modelos de equilibrio general dindmicos
y estocdsticos (MEGDE) para estudiar las implicancias de las diferentes formas de dolar-
izacion parcial en los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Los MEGDE son
ltiles para estudiar este aspecto, pues hacen explicitos los mecanismos detras de la dolar-
izacién. Sin embargo, a pesar de la importancia de dolarizacién parcial para economias
emergentes, la literatura todavia no ha presentado un marco conceptual de estudio de
las consecuencias de los diferentes tipos de dolarizacion. Asi, este documento trata de
contribuir en esta linea modelando un MEGDE de una economia pequena y abierta con
los tres tipos de dolarizacién. En particular, se presenta un modelo de escala mediana
disenado para replicar las principales caracteristicas de la economfia peruana —entre ellas
la dolarizacién parcial- que puede ser utilizado para hacer andlisis de politica.

El estudio de la dolarizacién parcial en MEGDE ofrece una serie de ventajas. Primero,
son adecuados para hacer ejercicios de simulacién de politica pues son robustos a la critica
de Lucas (1976), al partir de fundamentos macroeconémicos para modelar el compor-
tamiento agregado de la economfa. Segundo, la racionalidad individual que subyace el
comportamiento agregado permite analizar el impacto en la economia ante cambios en las
expectativas de los agentes privados sobre los compromisos del banco central. Tercero, per-
miten incorporar una serie de fricciones en el modelo de forma consistente, por ejemplo: la

existencia de informacién incompleta, segmentaciéon de mercados de créditos, aprendizaje
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en los consumidores e inversionistas, costos de bisqueda en los mercados de trabajo, en-
tre otros. Finalmente, y no por ello menos importante, existe evidencia empirica reciente
que muestra que los modelos MEGDE tienen una igual o mejor capacidad para realizar
pronésticos que los modelos en forma reducida, como son por ejemplo los modelos de tipo
de vectores autoregresivos (VAR)'.

Asimismo, la flexibilidad de estos modelos permite responder un amplio rango de pre-
guntas de interés para el banco central, tales como el rol de las fricciones financieras en los
mecanismos de transmisién (por ejemplo, jcudles son los efectos en la prima por riesgo por
exceso de endeudamiento?, jcudles son los efectos de los limitantes de acceso al crédito?),
el rol de las fricciones en el mercado laboral (por ejemplo, jcuéles son los efectos de falta
de flexibilizacién laboral?, jcuéles son los efectos del ajuste lento de salarios nominales?),
efectos de los movimientos en los precios relativos (por ejemplo, ;qué sucede cuando existen
cambios en los términos de intercambio o en el tipo de cambio real?), implicancias agre-
gadas de choques especificos a un sector, (por ejemplo, jcudles son las diferencias entre un
aumento de productividad en el sector transable con el sector no transable?), entre otros.
Adicionalmente, la mayor estructura ayuda a descomponer los efectos de las fluctuaciones
macroeconémicas por fuente de choques (por ejemplo, ¢la inflacién de los tltimos afios se
ha generado por choques de oferta o de demanda?).

Entre los diferentes estudios que analizan la dolarizacién parcial en MEDGE, tenemos
a Cespedes y otros (2004) y Gertler y otros (2007) que estudian las implicancias de la
dolarizacién financiera introduciendo el mecanismo del acelerador financiero en un modelo
de economia pequena y abierta. Su principal resultado es que una politica de tipo de cambio
fijo puede exacerbar problemas finacieros porque obliga a las autoridades monetarias a subir
tasas de interés durante episodios de contraccién. Castillo (2006), Felices y Tuesta (2006),
y Batini y otros (2006) analizan el rol de la dolarizacién de transacciones en MEDGES.
Ellos muestran cémo en este contexto es mds dificil para un banco central estabilizar

a la vez la inflacién y la brecha de producto®. Respecto a la dolarizacién de precios,

'Por ejemplo, recientemente Smets y Wouters (2003, 2007) muestran, utilizando técnicas bayesianas,
que los modelos estructurales dindmicos NK tienen un mejor o igual desempeno que los modelos VAR. Ver
también Christiano, Eichenbaum y Evans (2005).

2Castillo (2006) y Felices y Tuesta (2006) construyen un modelo de economfa pequefia y abierta con
sustitucién monetaria y muestran las limitaciones del banco central. Batini y otros (2006) analizan las
condiciones de determinacién del equilibrio de expectativas racionales bajo reglas de politica monetaria de
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Castillo y Montoro (2004), e Ize y Parrado (2005) analizan el vinculo entre dolarizacién de
precios y dolarizacién financiera. Mas recientemente, Castillo (2006b) estudia los efectos
de la dolarizacién de precios en economias con rigideces de precios y choques especificos a
sectores®.

En este documento se desarrollan algunos experimentos que muestran las caracteristicas
del modelo y su utilidad para el andlisis de politica. Por ejemplo, se analiza cémo el banco
central puede manejar las expectativas privadas bajo politicas creibles y como las mismas
pueden generar situaciones indeseadas cuando las decisiones no son creibles. Asimismo,
se muestra como se transmiten los choques de politica monetaria, qué implicancias tienen
en términos de la persistencia de la inflacién y sus efectos sobre la actividad econdémica.
También se muestra como se comportaria la economia peruana ante un choque apreciatorio,
qué canales se activan y cudles predominan bajo este escenario.

El documento tiene la estructura descrita a continuaciéon. En la siguiente seccién se
resumen los ingredientes del modelo de manera no técnica y se resaltan las principales
implicancias en términos de politica monetaria. En la seccién 3 se detalla el modelo
partiendo del problema microeconémico de los agentes econémicos, y se presentan las
condiciones de equilibrio y de agregacién del mismo. En la seccién 4 se calculan estadisticos
de los datos, los cuales se comparan con los simulados por el modelo. En la seccién 5 se
realizan algunos experimentos de politica que muestran cémo el modelo puede ser utilizado
para evaluar diferentes escenarios de politica monetaria. En la iltima seccién se concluye
resaltando la agenda futura.

Se presentan ademads dos apéndices técnicos complementarios. El apéndice A resume las
relaciones econémicas en forma de ecuaciones lineales, que son necesarias para hacer andlisis
de politica utilizando el modelo. El apéndice B muestra con mayor detalle las derivaciones
de las relaciones de equilibrio de la seccién 3 conjuntamente con la derivacién del estado
estacionario del modelo. Para el lector interesado en conocer la intuiciéon del modelo y

las relaciones econémicas del mismo se recomienda revisar la seccién 2 conjuntamente con

tasa de interés en economias con sustitucién monetaria. Ellos encuentran que las condiciones para que un
equilibrio de expectativas se encuentre determinado son mads dificiles de cumplir cuando la dolarizacién de
transacciones se encuentra presente.

3Cabe mencionar que no estamos al tanto de ningtin trabajo formal que compare MEDGEs con difer-
entes formas de dolarizacién parcial. Sin embargo, Tovar (2005, 2006) y Elekdag y otros (2006) han
evaluado recientemente el rol de los efectos de hoja de balance pare economias emergentes
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el apéndice A. Un lector interesado en las derivaciones econémicas que estdn detras del

modelo encontrard de importancia la lectura de la seccién 3 conjuntamente con el apéndice

B.

2 Elementos y Supuestos Claves del Modelo

2.1 Aspectos Generales

El modelo contiene varias caracteristicas especiales para replicar los principales hechos
estilizados de la economia peruana, las cuales estén ligadas a la estructura de la economia en
referencia. Asf por ejemplo, en el modelo se permite que las familias y las empresas utilicen
dos monedas, el sol y el délar, para realizar transacciones, fijar precios y endeudarse. De
esta manera se considera el alto grado de dolarizacién de la economia peruana. Asimismo,
las empresas, cuando se endeudan, pagan una tasa de interés superior a la que fija el
banco central, una caracteristica tipica de mercados financieros poco desarrollados y poco
profundos como el peruano. Igualmente, se permite que los salarios reales se desvien de
su equilibrio competitivo, de esta manera se toma en cuenta la existencia de desempleo y
una baja respuesta de los salarios reales a fluctuaciones de demanda agregada, también
caracterfsticas observables en la economfa peruana.

Ademis de las caracteristicas antes mencionadas, el modelo permite flujos de bienes,
servicios y activos financieros entre agentes domésticos y externos, propios de economias
abiertas. Estos flujos explican la dindmica de la balanza de pagos y de la deuda externa
en el modelo. Se asume también que las condiciones internas de la economia peruana
no tienen efecto sobre la economia mundial, supuesto consistente con el tamano relativo
de la economia peruana respecto al resto del mundo. Todas estas caracteristicas dentro
del modelo tienen implicancias para el diseno de politica monetaria y su mecanismo de

transmisién, que a continuacién se resumen.

2.2 La Politica Monetaria y su Mecanismo de Transmision

Siguiendo los avances recientes alcanzados en el desarrollo de modelos para el anélisis de
politica monetaria, el rol de ésta en el modelo se sustenta en la existencia de: a) dinero,

b) competencia monopolistica en el mercado de bienes finales, y c) rigideces al ajuste
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de precios. La presencia de dinero en el modelo es fundamental porque permite que los
precios se fijen en términos de unidades monetarias. Sin embargo, a diferencia de otros
modelos de equilibrio general, en este modelo existen dos formas de dinero fiduciario: el
sol y el délar. De esta manera, se considera el hecho de que en la economia peruana una
parte de la fijacién de precios, las transacciones y la intermediacién financiera se realizan
utilizando doélares. De otro lado, la existencia de competencia monopolistica permite que
en el modelo las empresas fijen precios, y no sean tomadoras de precios como en el caso
del modelo neoclasico. En este caso el precio 6ptimo de las empresas es proporcional a
sus costos marginales, los que a su vez dependen de los salarios, la productividad, el costo
del capital, los términos de intercambio, y la tasa de interés real, entre otros factores. El
tercer elemento, la existencia de rigideces de precios, implica que las empresas no pueden
cambiar precios todos los periodos sin incurrir en costos. Por lo tanto, cuando éstas fijan
precios deben considerar no sélo los costos marginales actuales sino también los esperados
para futuros periodos.

La combinacién de competencia monopolistica y rigideces de precios, determinan en el
modelo la curva de Oferta Agregada (o también llamada curva de Phillips) para los precios
domeésticos, la misma que relaciona la dindmica de la inflacién doméstica a tres factores:
a) expectativas de inflacién, b) costos marginales y c¢) choques de costos no asociados a
presiones de demanda. En el modelo existen principalmente cuatro canales de transmisién
de la politica monetaria a la inflacién y a la actividad econémica: la tasa de interés, las
expectativas, el acelerador financiero y el desplazamiento del gasto.

La politica monetaria en el modelo afecta directamente el consumo y la inversion a
través del control de la tasa de interés, y mediante estos efectos en la demanda agregada
se consigue el control de la inflacién. En el modelo la politica monetaria se implementa
mediante una regla de tasa de interés, que resume las preferencias del banco central por
evitar los costos asociados a la inflacién, la dolarizacién y las fluctuaciones en la tasa
de interés. FEsta regla evoluciona de acuerdo con el estado de la economia, que para el
banco central se determinan por: a) la inflacién esperada respecto a la meta de inflacién,
b) presiones de demanda, medidas por el nivel de actividad econémica y c¢) variaciones
en el tipo de cambio. Asimismo, se considera también que la regla de tasa de interés

es altamente persistente, consistente con el comportamiento observado en la mayoria de
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bancos centrales.

En el modelo las expectativas sobre el comportamiento futuro de la autoridad monetaria
y las variables macroeconémicas son importantes en el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria. En el modelo la tasa de interés relevante para las decisiones de consumo
e inversion es la tasa de interés de largo plazo, la misma que se determina en funcién de los
aumentos esperados de la tasa de interés de corto plazo. Asi, si se espera que el incremento
en la tasa de interés de corto plazo sea persistente su impacto sobre la demanda agregada
serd mayor. Igualmente, el consumo y la inversién dependen del nivel esperado futuro de
demanda agregada y de la productividad futura del capital, variables que también estdn
relacionadas al comportamiento futuro del banco central. Esta caracteristica del modelo
lo convierte en una herramienta 1til para analizar las implicancias macroeconémicas de
mejoras en la credibilidad del banco central, y desviaciones en las expectativas de los
agentes. La predictibilidad de la politica monetaria en el modelo es fundamental. Si el
banco central no reacciona de manera predecible al estado de la economia, no es posible
que las expectativas futuras de inflacién de los agentes se centren alrededor del nivel de
inflacién consistente con la meta del banco central.

Ademis del canal de tasas de interés y el de expectativas, en el modelo se consideran
otros canales de transmision de la politica monetaria, como el acelerador financiero. Dicho
bloque sigue de cerca los trabajos de Gertler y otros (2007) y de Deveraux y otros (2006).
En estos modelos, las empresas se endeudan con el sistema financiero para financiar inver-
siéon pagando una prima por riesgo que depende de su grado de apalancamiento. Aquellas
empresas que estén altamente endeudadas deberdn pagar una prima por riesgo mayor que
aquellas que no lo estdn. En este caso, el impacto de la politica monetaria se amplifica
porque el banco central también afecta la prima por riesgo. Asi, un incremento de las
tasas de interés reduce el valor de los activos de las empresas y deteriora su flujo de caja,
ambos factores incrementan la prima por riesgo amplificando y haciendo més persistente
el impacto de los choques monetarios en la economfa.

En el modelo, el canal del acelerador financiero tiene una caracteristica adicional, la
dolarizacién financiera. El modelo considera que una parte de las deudas de las empresas
se encuentra denominada en ddlares, por lo tanto, ese mecanismo se activa también por

fluctuaciones en el tipo de cambio. En este caso, un aumento en el tipo de cambio,
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incrementa el valor real de las deudas de las empresas y consecuentemente sus niveles
de riesgo. Esto lleva a los bancos a cobrar una prima por riesgo mayor, incrementando
el costo de la inversién. En el modelo, la existencia de dolarizacién financiera debilita el
canal de transmisién de tasas de interés de la politica monetaria, pero amplifica el rol de
los choques externos y el tipo de cambio. Este resultado es consistente con la evidencia
empirica que muestra que las economias con dolarizacién financiera son méas vulnerables a
choques financieros*.

El otro canal de transmisiéon de politica monetaria presente en el modelo es el canal
de desplazamiento del gasto, a través del cual la tasa de interés afecta el tipo de cambio
real. El tipo de cambio real, a su vez, determina la composicién de la demanda agregada
entre demanda por bienes producidos domésticamente y bienes importados. Cuando el
tipo de cambio real se reduce (consistente con una politica monetaria contractiva), los
bienes nacionales se vuelven mds caros y por lo tanto, las importaciones aumentan y las

exportaciones se reducen.

2.3 Los Potenciales Usos del Modelo

Por sus caracteristicas de diseno, tales cémo micro-fundamentos, dindmica, incertidum-
bre y expectativas racionales, un principal uso del modelo es la evaluaciéon de medidas de
politica monetaria, en particular el andlisis de los efectos de distintas reglas de politica
monetaria sobre el bienestar del agente representativo. Asi por ejemplo, se puede eval-
uar la conveniencia de que el banco central reaccione menos a los cambios en el tipo de
cambio o la conveniencia de hacer més fuerte la reacciéon del banco central a la inflacién.
Un segundo uso es la produccién de prondsticos no sélo para la inflacién sino también de
otras variables macroeconémicas, como consumo, inversién, tipo de cambio real, la balanza
comercial, la deuda externa entre otros.

Un tercer uso potencial del modelo consiste en la estimacién de variables no observables

como la tasa natural de interés®, el producto potencial, el tipo de cambio real de equi-

4Por ejemplo, Levy-Yeyati (2005) encuentra que las depreciaciones hacen mds probable una crisis a
medida que la dolarizacién financiera aumenta. Por su parte, Domac y Martinez Peria (2003) sefialan que
la dolarizacién de pasivos, el ratio de pasivos con extranjeros respecto a activos locales, esta correlacionada
positivamente con la probabilidad de una crisis sistémica

5Siguiendo la definicién de Wicksell (1898), la tasa natural de interés es la tasa de interés real consistente
con la estabilidad de precios.
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librio y la tasa natural de desempleo para la economia peruana. La ventaja principal del
modelo en la estimacion de estas variables es su capacidad para estimar todas ellas de
forma simultdnea. De esta manera, la proyecciéon de tasa natural de interés en el mod-
elo serfa consistente con la proyeccién del producto potencial y el tipo de cambio real
de equilibrio. Finalmente, el modelo también puede utilizarse para evaluar el impacto
de medidas de politica econémica en el largo plazo. Como se mencioné anteriormente,
se toma como base el modelo de crecimiento neocldsico el cual es aumentado con varios
ingredientes para replicar varias caracteristicas de la economia peruana. Por lo tanto, el
estado-estacionario del modelo permite analizar las implicancias de politicas tales como:
reduccién de aranceles, cambios en niveles de impuestos, mayor desarrollo del mercado

financiero, mayor competencia en el mercado de bienes, entre otros.
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3 El MODELO

El modelo parte de una economia pequena y abierta con dinero y rigideces nominales de
precios, en linea con las contribuciones de Obstfeld y Rogoff (1995), Chari y otros (2002),
Gali y Monacelli (2005), Christiano y otros (2005), Deveraux y otros (2006) y més autores.
Para mantener el concepto de equilibrio general, el modelo base parte de una economia de
dos pafses (H: doméstica y F: externa). Se obtiene la economia pequefia asumiendo que
el tamano de la economia doméstica tiende a cero en el limite de tal forma que no pueda
afectar a la economia externa o mundial®. Por simplicidad se presenta primero el modelo
base en el cual no se incluye la dolarizacién. Al final de esta seccién se desarrollan las
extensiones asociadas a tres tipos de dolarizacién: de transacciones, de precios y financiera,
y se incorporan los efectos en el tipo de cambio de la intervencién por parte de la autoridad
monetaria en el mercado cambiario.

La figura 1 resume el diagrama de flujos del modelo. En él existen individuos, firmas y
empresarios. Los individuos realizan las decisiones de consumo y trabajo, las firmas pro-
ducen y los empresarios acumulan el capital. También existe un sector financiero doméstico,
un sector externo y el sector gobierno asociado a las politicas fiscal y monetaria.

Los individuos o familias consumen dos bienes transables. Estos bienes son sustitutos
imperfectos y son producidos domésticamente o importados. A su vez, ellos reciben ingresos
provenientes de las horas trabajadas en las firmas y de la participacién en los beneficios
de las firmas. Asimismo, los individuos ahorran comprando bonos en el sistema financiero

doméstico o externo.

®De Paoli (2009), Castillo, Montoro y Tuesta (2006) y Felices y Tuesta (2007) adoptan la misma
estrategia para analizar temas de politica monetaria en economias pequenas y abiertas. Por su parte,
Gali y Monacelli (2005) modelan la economia pequefia y abierta considerando una economifa mundial
determinada por un continuo de economias pequenas y abiertas.

10
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Existen cuatro tipos de firmas que operan en la economia doméstica’: a) produc-
toras de bienes intermedios (mayoristas), b) productoras de bienes finales (minoristas), c)
productoras de capital sin terminar y d) distribuidoras de bienes importados. Las fir-
mas productoras de bienes intermedios combinan capital y trabajo para producir un
bien intermedio que se vende al por mayor a los productores de bienes finales. Las firmas
productoras de bienes finales utilizan los bienes intermedios para producir un continuo
de bienes diferenciados para el consumo, inversién y gasto piblico. Los productores de
capital sin terminar utilizan como insumo los bienes finales (inversién) para producir bi-
enes de capital, los cuales son vendidos a los empresarios. Finalmente, los distribuidores
de bienes importados compran un bien homogéneo en el mercado mundial y lo venden
domésticamente®.

Los empresarios son agentes econémicos que acumulan capital, el cual es financiado
mediante la emisién de deuda. Se incluyen fricciones financieras considerando una prima
por riesgo que es funcién creciente del ratio de apalancamiento de los empresarios. Estos
agentes compran el capital de las firmas productoras de capital sin terminar y lo alquilan
a las firmas productoras de bienes intermedios.

Ademis, se incluyen otras fricciones reales, nominales y financieras para que el modelo
se ajuste a la dindmica de los datos peruanos. En particular, el modelo contiene las
siguientes caracteristicas: hdbitos en consumo, costo de ajustes en la inversién, utilizacién
variable del capital, ajuste gradual en los salarios reales, indexacién de precios, traspaso

imperfecto del tipo de cambio al precio de los bienes importados y de las exportaciones.

"Cabe mencionar que en el criterio para la separacién de actividades de cada firma se han considerado
las diferentes decisiones econémicas que se hacen en un proceso productivo. Por ejemplo, se ha separado
entre firmas la decisién de renta de trabajo y capital de los problemas de acumulacién de capital y de
fijacién de precios bajo competencia monopolistica y rigideces de precios. Si bien en la practica, es una
sola firma la que toma todas estas decisiones a la vez, esta separacién abstracta simplifica el dlgebra sin
afectar el resultado final.

8Cabe mencionar que las firmas productoras de bienes intermedios operan bajo competencia perfecta,
alquilando el trabajo de los individuos y el capital de los empresarios. En contraste, los productores de
bienes finales operan en un ambiente de competencia monopolistica y fijan precios de manera escalonada,
es decir, presentan rigideces nominales en precios. Ademds, este sector minorista vende su produccién
tanto interna como externamente, ejerciendo discriminacién de precios, por lo que pueden fijar el precio
de las exportaciones en la moneda externa. De manera similar, los distribuidores de bienes importados
operan también en un ambiente de competencia monopolistica, lo cual genera desviaciones de la ley de un
solo precio en los bienes importados. Es decir, el precio del bien doméstico difiere del precio internacional
por la cuna que generan los distribuidores de bienes importados al operar en un ambiente de competencia
monopolistica.
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El modelo base luego es extendido para cuantificar los efectos de la dolarizacién, mod-
elando tres tipos de dolarizacién. Se modela dolarizacién de transacciones (DT) con-
siderando que tanto la moneda doméstica como externa otorga utilidad a los consumidores.
Se introduce dolarizacién de precios (DP) asumiendo exégenamente con un sub-grupo
de firmas fijan sus precios en moneda extranjera (délar). Finalmente, la dolarizacién
financiera (DF) se modela a través de un acelerador financiero en dos monedas.

La fuente de incertidumbre en el modelo estd dada por los siguientes 7 choques: a las
preferencias, a la paridad descubierta de la tasa de interés, a la productividad doméstica,
a los mérgenes de los sectores de produccion doméstica, exportacion e importacién, a la
tasa de interés de politica monetaria. Ademds, se consideran 4 procesos exégenos para el

gasto piblico y las variables externas: el producto, la inflacién y tasa de interés.

3.1 Individuos

3.1.1 Preferencias

La economfa mundial estd poblada por un continuo de individuos de densidad 1. Donde una
fraccién n vive en la economia doméstica y la diferencia, 1 —n reside en el resto del mundo.
Cada individuo j en la economia doméstica recibe utilidad por consumir una canasta de
bienes, C’tj , por mantener saldos monetarios, th , v recibe desutilidad por trabajar, L{ .

Las preferencias del individuo estdn representadas por la siguiente funcién de utilidad

[e.9]

Z BH_SU (Cg—l—s? C’t]cfglv th—l—w L?—&-s’ §t+s>] ) (31)

s=0

Z/{t:Et

donde E; es la expectativa condicional sobre el conjunto de informacién en el periodo t
y (8 es el factor de descuento intertemporal, con 0 < 3 < 1. Zl = Mtj /P; es el saldo de
dinero real del agente j en el periodo ¢. Por lo pronto se asume que el individuo sélo recibe
utilidad por mantener moneda doméstica (soles). Adicionalmente, las preferencias sobre el
consumo exhiben hébitos externos, es decir, el nivel de la utilidad marginal por consumir es
decreciente en la diferencia relativa de C’g con relacién al nivel del consumo agregado en el

perfodo anterior, C;_;. Por lo tanto, los individuos disfrutan de mayor utilidad en tanto sus
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niveles de consumo aumentan con relacién a sus hébitos”. La forma funcional de la utilidad
serd definida en la seccién 4 donde se describe la parametrizaciéon y formas funcionales
del modelo base. Finalmente &, se puede interpretar como un choque de preferencias de
confianza que exhibe un proceso autoregresivo de primer orden en logaritmos.

A su vez, la canasta de consumo estd compuesta de bienes domésticos y de bienes
importados del exterior. Estos bienes se agregan utilizando el siguiente indice de consumo:

€H
eg—1 eg—1l|eyg—1

Cr=| (") (e + (L= ey (3.2)

donde ¢y es la elasticidad de sustitucién tanto para los bienes producidos domésticamente
(CH) y bienes importados (CM) | y v representa la fraccién de bienes producidos domés-
ticamente que contiene la canasta total de consumo en la economia pequena.

A su vez, CH y CM son indices de un continuo de bienes diferenciados producidos
domésticamente y en el exterior, respectivamente. Estos indices de consumo se definen a

continuacion:
£

INF (" e | T 1
— sd =
() [ere=e| er=| (%)

donde € > 1 es la elasticidad de sustitucién tanto para los bienes producidos domésti-

m =

/n 1 cM (z)gzldz] - (3.3)

camente, C(z), como para aquellos producidos en el exterior, CM(z) . Las demandas

6ptimas de los individuos por bienes domésticos y externos estdan dadas por:

cre = () (%) Ta (3.4)
e = - () () e 55

Ambas demandas se obtienen de minimizar el gasto total en consumo P,C;, donde P; es
el indice de precios al consumidor!’. Es de resaltar, que el consumo de cada tipo de bien

es creciente en el consumo agregado y decreciente en su correspondiente precio relativo.

9La presencia de hébitos en los modelos Nuevos Keynesianos ayudan a explicar la dindmica del consumo
y producto que se observa en la data luego de un choque monetario, puesto que agregan persistencia en
las variables reales.

10Ver apéndice B para el detalle de la obtencién de las demandas.
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También es facil mostrar que el indice de precios al consumidor, bajo el supuesto de las

preferencias descritas lineas arriba, estd determinado por la siguiente condicién:
1
Po= [y (PE) T 4 (1= ) (R (3.6)

donde PH y PM representan los niveles de precios de los bienes producidos domésticamente
y bienes importados, respectivamente. Cada uno de estos indices a su vez es definido de

la siguiente manera,

e =
P = {—/ PtH(z)l_adz} , PM
nJo

{ L /n 1 PtM(z)l_Edz} - (3.7)

1—n

donde P (z) y PM(z) representan los precios de la variedad z expresados en moneda

doméstica tanto para bienes producidos domésticamente como para bienes importados.

3.1.2 Estructura de Activos

Por simplicidad, se asume una estructura de mercado de activos en la que existen dos
bonos nominales de un periodo libres de riesgo, los mismos que estdn denominados en
moneda doméstica (sol) y moneda extranjera (délares), respectivamente. Una caracteris-
tica particular es que para el individuo de la economia pequena es costoso intercambiar
bonos denominados en moneda extranjera. Este supuesto permite hacer que el modelo sea
estacionario tanto para la trayectoria del consumo como para la deuda. Asimismo, este
supuesto es consistente con la existencia de fricciones financieras para intermediar inter-
nacionalmente!!. Bajo esta estructura de activos, la restriccién presupuestaria del agente

representativo (j) definida en unidades de moneda doméstica viene dada por:

B! + S,B* + M} (3.8)

) - . . S
= (I1+4i1) B+ (1+i74) \I/B< =1

AR ) S+ WAL = RO 4+ PE 4 ML+ T

donde M} es la tenencia de dinero nominal, W; es el salario nominal, S; el tipo de cambio

nominal, i; la tasa de interés nominal doméstica, i;_;, la tasa de interés nominal externa, I']

1Se sigue a Benigno (2009) Schmitt-Grohe y Uribe (2003) y Kollmann (2002) quienes consideran el
mismo costo para obtener estacionariedad.
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son los beneficios reales en términos de unidades de consumo que son distribuidos de todas
las firmas de la economia al agente j y th son transferencias del gobierno. Se asume que
cada individuo es dueno de una fraccién % de todas las firmas de la economfa y no existe un
mercado para las acciones de las firmas. Este supuesto permite trabajar con la economia
agregada como un modelo de agente representativo, de lo contrario se tendria que hacer
seguimiento de la riqueza de cada individuo. Bg es la tenencia de bonos denominados en
moneda local por parte del agente doméstico y Bf * es la tenencia de bonos externos por
parte del agente doméstico. La funcién Wg (.) representa el costo real asociado a comprar
o intercambiar bonos externos denominados en ddlares, la misma que depende del nivel
agregado de bonos externos en términos reales que mantienen los residentes locales.!?. Por
simplicidad, se asume que la friccién financiera por tomar posicién de bonos externos se
aplica sélo a los agentes domésticos y que los agentes externos sélo pueden comprar bonos

externos denominados en délares. El individuo maximiza (3.1) sujeto a (3.8).

3.1.3 Decisiones de Consumo/Ahorro, Oferta de Trabajo y Demanda de Dinero

Las condiciones que caracterizan las asignaciones 6ptimas de tenencias de bonos domésticos

y externos estdn dadas por las siguientes dos ecuaciones:

P
Ucr = PE; {UC,t—H (14 14) Pt } (3.9)
t+1
. S, B S, 1P
Uy = (1+4)Up (tTtt) BEt{ SZE+IUC’t+l} (3.10)

Eliminamos el indice j por el supuesto de agente representativo. Uq; representa la utilidad
marginal por consumir y dependerd de la forma funcional que se asuma en la calibracién
(ver seccién 4). La ecuacion (3.9) es la ecuacion de Euler que determina la trayectoria 6p-
tima del consumo al igualar los beneficios marginales de ahorrar con sus costos marginales.
A su vez, la ecuacién (3.10) es la condicién de equilibrio que determina la tenencia de
bonos externos por parte del agente doméstico. De estas dos condiciones se puede obtener

una versién no-lineal de la relacién de paridad descubierta de tasas de interés (PDI), dicha

12 Algunas restricciones para Vg (.) son necesarias: ¥p (B%ﬁ) = 1, es decir, toma el valor de 1 si
Bf S 55 . . . . .
% = BTJQ; Up es diferenciable y decreciente alrededor del valor de estado estacionario, esto es

v, (@) — 4, < 0.
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relacion vincula la depreciacién esperada del tipo de cambio nominal con el diferencial

nominal de tasas de interés,

5By t t
(1+73) Vs (T) Ly {g}ii UC,t+1} (PDI;)
(1+17) Et{UC,tH%}

Adicionalmente, para evaluar posibles desviaciones de esta relacién se agrega un choque

(3.11)

PDI, el mismo que sigue un proceso autoregresivo de orden uno en logaritmos.
El individuo elige también la cantidad de dinero que desea mantener. La condicién de
primer orden que determina la demanda real de dinero estd dada por:
it
1414

Uzt = Ucy (3.12)

Finalmente, la condiciéon de primer orden que determina la oferta de trabajo estd dada

por, u
L.t [[t

——= = MRS, = — 3.13

Ucy ) (3:13)

donde % es el salario real, M RS; es la tasa marginal de sustitucién entre consumo y horas
trabajadas. En un mercado competitivo de trabajo M R.S; deberia ser igual al salario real
como en la ecuacién (3.13). Sin embargo, para incluir fricciones en el mercado laboral
presentes en la economia peruana, se relaja la condicién de eficiencia estdndar asumiendo
que los salarios reales se ajustan lentamente ante cambios en la tasa marginal de sustitucion,

MRS, 3. La siguiente ecuacién considera las fricciones en el mercado laboral:

Wi (th

/\wp
M- MRS} wr 3.14
v (e ) : (3.14)

En (3.14 ) A, mide el grado de persistencia en los salarios reales y por lo tanto es un

indice de las fricciones en el mercado laboral'®.

13Ver Blanchard y Gali (2007) para una descripcién de rigideces reales de este tipo en un modelo de
equilibrio general.

14 Adicionalmente, es posible obtener la tasa de desempleo de equilibrio al comparar el nivel de horas
empleadas cuando no existe rigideces, A, = 0, con aquellas cuando las rigideces reales estdn presentes
Awp > 0.
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3.2 Economia Externa

La canasta de consumo de la economia externa tiene una forma funcional similar a la de
la economia doméstica y estd dada por,

cF
-1 ep—1l|ep—1

Cr=| (") (EF) T (1A (el (3.15)

donde er es la elasticidad de sustitucién entre bienes producidos en el pafs doméstico (C;*)
y en la economfia externa (CI'), respectivamente, y v es la fraccién de bienes producidos
domésticamente que contiene la canasta total de consumo de la economia externa. A su
vez, C¥ y CI son indices de un continuo de bienes diferenciados similares a CH y CM
definidos en la ecuacién (3.3). Asi se obtienen las siguientes demandas por consumo para

cada tipo de bien

CX(z) = 171’ (PtX (2))8 (PtX)EH Cr (3.16)

n PtX Pt*
1 PF(2)\ = (PF\"™" .
CF(z) = 1_n(1—7F)< }jtl(p)) (ﬁ) C; (3.17)

donde P y PP corresponden a los indices de precios de las exportaciones y de los bienes
producidos en el exterior y P/ es el indice de precios al consumidor de la economfa externa,

definido por:

1

Pr= [y (BT (=) () T (3.18)

3.2.1 EIl Supuesto de la Economia Pequena y Abierta

Tal y como lo hace Sutherland (2005) se asume que el pardmetro que determina las pref-
erencias domeésticas por bienes importados, (1 —~H ), depende tanto del tamano relativo
de la economia externa, (1 —n), asi como del grado de apertura, 1 — 7 : (1 —~H ) =
(1 —n) (1 — 7). De la misma manera, para la economia externa se asume que la preferen-
cias de los consumidores externos por bienes domésticos depende del tamano relativo de

la economia doméstica y del grado de apertura de la economia mundial, (1 — v*), esto es

V=nl-y).
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Esta parametrizacién implica que cuando la economia se vuelve més abierta, la frac-
cién de bienes importados en la canasta de consumo aumenta. Por otro lado, cuando la
economia se hace mds grande, esta fraccién cae. La parametrizacién definida previamente
permite obtener la economia pequena y abierta como un caso limite de un modelo de dos
paises. Esto se logra haciendo que el tamano de la economia tienda a cero, n — 0. En este
caso, se tiene que v — v y v/ — 0. Por lo tanto, en el caso limite la economfa externa
no utiliza bienes domésticos en su canasta de bienes finales, y las condiciones de demanda

para bienes domésticos pueden escribirse de la siguiente forma

H PtH o
Ct = f)/ ? Ct (3.19)
t
pMN
o = u-a (%) o (320)
t
X * PtX o *
¢t o= (1-99) P Ci (3.21)
t

Asimismo, en el limite el indice de precios al consumidor doméstico y externo tienen la

siguiente forma funcional:

Bo= [y (BT =) (BT (3.22)
P = Ff (3.23)

Por simplicidad se asume que las canastas de inversién y de gasto piublico, tanto domés-
ticas como externas, adoptan la misma forma funcional que la del consumo (ecuaciones 3.2
y 3.15). Dado lo anterior, la agregacion de los tres componentes del gasto facilita obtener

la demanda por bienes de produccién doméstica, importada y por bienes de exportacién:

H PtH o
v = 4=t ABS, (3.24)
B
PMN
YM = (1-7) (%) ABS, (3.25)
t
X * PtX o *
Y= 0= (%) v (3.26)
t

donde ABS; corresponde a la absorcién interna, definida como la suma de las demandas
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de bienes de consumo, inversién y gasto piblico domésticas y Y;* al producto externo!®.
Dado el supuesto de economia pequena, las variables de la economia externa que afectan
la dindmica de la economfa doméstica son el producto externo, Y," , la tasa de interés
externa, ¢*, y la inflacién externa, II*. Para simplificar el andlisis, se asume que estas tres
variables siguen un proceso autoregresivo en logaritmos cuyo orden es determinado por el

proceso generador de los datos (ver seccién 4.1).

3.3 Firmas

3.3.1 Productores de Bienes Intermedios

Existe un continuo de firmas intermedias cuya masa es n. Cada firma z produce un bien
intermedio utilizando capital y trabajo. Estas firmas operan en un mercado de competencia
perfecta y utilizan una tecnologia con retornos constantes de escala que adopta la siguiente

forma funcional,

V() = Ay [Ki ()] [ )P (3.27)

donde

K1 (2) = wkK, 1 (2) (3.28)

0 < a < 1 representa la participacién del capital en el total de la produccion, K; 1 (z) es el
servicio de capital alquilado a los empresarios al final del periodo t — 1 para la produccion,
el cual depende de la tasa de utilizacién del capital u, y del stock del capital fisico K;_ (2),
L; (z) es la cantidad de trabajo demandada a los individuos, A; es un choque transitorio
de tecnologia que, segin las estimaciones de la seccién 4.1, sigue el siguiente proceso
autorregresivo de segundo orden en logaritmos.

Estas firmas toman como dados el salario real, W;/P;, que se paga a los individuos y
la tasa de alquiler del capital, RF, que se paga a los empresarios. Las firmas intermedias

minimizan costos dada la tecnologia para escoger el nivel éptimo de trabajo y de capital.

15Es importante mencionar que en el caso limite cuando n — 0 la economfa externa funciona como una
economia cerrada. Entonces, el producto total de la economia externa es igual a la suma de sus demandas
de consumo, inversién y gasto publico.
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Asi, las demandas por los factores de produccion estdn determinadas por :

L(z) = (1-a) (%) v (2) (3.20)

K6 = o (M) v (3.30)

Luego de reemplazar la demanda de cada factor en la funcién de produccién se obtiene el

MG, (2) = Ait (R—'{{)a (M)M (3.31)

o 11—«

costo marginal,

Dado que todas las firmas cuentan con la misma tecnologia de retornos constantes a escala,
el costo marginal real de cada firma intermedia z es el mismo, es decir MC; (z) = MC;. A
su vez, dado que las firmas se encuentran en un entorno de competencia perfecta, el precio
de cada bien intermedio es igual al costo marginal nominal. Por lo tanto el precio relativo

P, (z) / P, es igual a los costos marginales reales en términos de unidades de consumo (M Cy).

3.3.2 Fijacién de Precios de Productores de Bienes Finales

Bienes Vendidos Domésticamente Los productores de bienes finales compran bienes
intermedios y los transforman en bienes diferenciados para consumo final. Es decir, estos
productores funcionan como empaquetadores de bienes intermedios. Por lo tanto, el costo
nominal marginal de estas firmas empaquetadoras es igual al precio del bien intermedio.
Estas firmas operan en un ambiente de competencia monopolistica, donde cada firma
enfrenta una demanda de pendiente negativa, especificada lineas abajo. Adicionalmente,
se asume que en cada periodo t los productores de bienes finales enfrentan una probabilidad
exégena dada por (1 — 07) de volver a fijar precios. Siguiendo a Calvo (1983), se asume
que esta probabilidad es independiente del nivel de precio seleccionado por la firma en el
periodo previo asi como del tiempo transcurrido desde la tltima vez en que la firma haya
cambiado sus precios. Finalmente, también se asume que el precio de cada firma z que
no reoptimiza se ajusta siguiendo la siguiente regla de indexacion:

Pf(2)

P (2)

= (Hﬁl)%
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donde 0 < A\, < 1 es el grado de indexacién. Asi, condicionado a un precio fijo en el

periodo ¢, el valor presente descontado de los beneficios de la firma z viene dado por

o0 PH,O PH P
Et{Z (‘9H)k/\t+k r(2) ( t+k> —Mcﬁk

m’w(z)} (3.32)

H H
k=0 Pt+k Pt—l
U - P
donde Ay = kZcttk o el factor de descuento estocastico, MCH, = M Ciip=7~ es el
Uc,t ’ t+k L
costo marginal real expresado en unidades de bienes producidos domésticamente, y Y,/ k(%)

es la demanda por el bien z en ¢t + k£ condicionado a que el precio ha sido fijado desde el

periodo t, la cual estd dada por

o >\7r B
t+k|t Pt[ik Pt]il t+k

Cada firma z elige P/"°(z) para maximizar (3.32) . La condicién de primer orden del

problema anterior es la siguiente:

> k PH’O z —€
By {Z (‘QH) Avir (tp—bg)TftJrk - MMUPtJrkMCﬁk) (Tf,[tﬂ:) Ytﬁk} =0
k=0 ¢

A
— e ~H — (pH 170N g P
donde p = =, T/}, = (Ft,Hk) (m s Fivn = P Y MU P4, es un choque a los

margenes que es cambiante en el tiempo y evoluciona segiin un proceso autorregresivo de
primer orden.

Siguiendo a Benigno y Woodford (2005), la anterior condicién de primer orden puede
ser re-escrita recursivamente utilizando dos variables auxiliares, V;? y V¥, las mismas que

se relacionan de la siguiente manera

po(z) VN

B TP
donde
VY = uMUPU Y MO + 055 VY, (T, () ™)L 333)
—Ar e—1
Ve = ve+onsm v (it ) (3.:3)
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En el apéndice A se desarrolla la intuicién de la curva de oferta agregada utilizando la
aproximacién log-lineal de las ecuaciones anteriores. Asimismo, dado que en cada periodo
t s6lo una fraccién (1 — 67 ) de las firmas cambian sus precios, y el resto de firmas actualizan
sus precios en funcién a la tasa de inflaciéon pasada, la tasa bruta de inflacién doméstica

estd determinada por la siguiente condicién:
7)\7'r e—1 VN 1—e
o [t ()] =1 (- 07 (ﬁ) (3.35)
Las ecuaciones (3.33), (3.34) y (3.35) determinan la ecuacién de oferta agregada (curva de

Phillips) de la produccién doméstica.

Bienes Vendidos en el Exterior Se asume que las firmas productoras de bienes finales
pueden discriminar precios entre el mercado doméstico y el externo, por esta razén pueden
fijar el precio de sus exportaciones en la moneda extranjera. Asimismo, al vender al exterior
enfrentan también un ambiente de competencia monopolistica con rigideces nominales, en
el cual tienen una probabilidad 1 — 6~ de poder reajustar sus precios y un grado de
indexacién 0 < A\, < 1.

El problema de los minoristas que venden en el exterior es muy similar al de las empresas
que venden en el mercado doméstico, el cual se resume en las siguientes tres ecuaciones

que determinan la curva de oferta de los exportadores para precios en moneda extranjera:
VN = (Y Uey) MUPXMCYX + 0% BE, [Vﬁf" (Hgil (¥ )*AWX) } (3.36)

_ e—1
VPN = (YUe,) + 0¥ BE, [vti’ff (1%, () ™) ] (3.37)

o (¥ (1) ) =1 - (1-0Y) (%N’X> (3.39)

D, X
Vi

donde los costos marginales reales de los bienes producidos para exportacion estén dados
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por:
P.MC
MCX t t
t StPtX
MC,
= —tpx (3.39)
RER, (%)
los cuales dependen inversamente del tipo de cambio real (RER; = ng*) y del precio

. . . PX
relativo de las exportaciones sobre los precios externos (ﬁ) . MUPHX representa un
t
choque a los margenes cambiante en el tiempo, el mismo que evoluciona segin un proceso

autoregresivo de primer orden.

3.3.3 Firmas Productoras de Capital sin Terminar

Existen un continuo de firmas de masa 1 que producen bienes de capital sin terminar
indexados por zx. Estas firmas operan en un mercado de competencia perfecta y compran
bienes finales en forma de inversién para producir capital nuevo. El capital producido es
vendido a los empresarios al precio (); en términos de unidades de consumo. La tecnologia

de produccion viene dada por la siguiente expresion:
K[ (zg) = F[INV; (2k) , INV,_1 (2)] (3.40)

Esta tecnologia considera el hecho de que existen costos de ajuste de instalar nuevas in-
versiones en el capital, los cuales dependen del cambio del nivel de inversién respecto a la
del periodo anterior!S.

La condicién de primer orden del problema intertemporal de las firmas productoras de

capital sin terminar es:
QiF1s + BN 1Qupa by =1 (3.41)

donde A;,; es el factor estocdstico de descuento definido previamente. Esta condicién
determina el nivel 6ptimo de inversién mediante una relacién que iguala el valor marginal
de la inversién con el precio del capital presente y futuro.

Ademds, como se mencioné anteriormente, para hacer el modelo més tratable se asume

16Por simplicidad se asume la siguiente forma funcional:

F(INV, INV,-y) = [1 =0, (705 )| INV;, donde W, (1) = ¥, (1) = 0.
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que la produccion de bienes de capital sin terminar utiliza un compuesto de bienes finales
igual al de los bienes de consumo. Por lo tanto, el indice de precios de la inversién y del

consumidor coinciden.

3.3.4 Firmas que Venden Bienes Importados al por Menor

Las firmas que venden bienes importados compran un bien homogéneo en el mercado
mundial y lo diferencian en un bien final importado Y, (z). Estas firmas operan en un
ambiente de competencia monopolistica con rigideces nominales, en el cual tienen una
probabilidad 1 — 6 de poder reajustar sus precios y un grado de indexacién 0 < A\, < 1.

El problema de los minoristas también es muy similar al de los productores de bienes
finales que venden en el mercado doméstico. La curva de Phillips de los importadores viene

dada por:
VM = (VM Uoe) MUPYMCY + 0¥ 3B, [V (T, () )] (3.42)

_ e—1
VEM = (YMUG,) + 6" BE, [Vt’i’f” (2, () ) ] (3.43)

. N.M 1—¢
oM (HtM (M )*W) T (1M (&D7M> (3.44)
t

donde el costo marginal real de los importadores esta dado por el costo de adquirir los

bienes en el exterior (S;P}) sobre el precio de las importaciones (PM):

_SPr

MCM = i = LOP, (3.45)
t

donde LOP, mide las desviaciones de la ley un sélo precio!” y tiene la siguiente ley de

movimiento LOP .
II
i - DSt tM

Asimismo, MUPM representa un choque a los margenes cambiantes en el tiempo que

(3.46)

evoluciona segin un siguiente proceso autoregresivo de primer orden.

17Ver Monacelli (2005) para una formulacién similar.
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3.4 Empresarios

Los empresarios son agentes que se dedican a invertir en bienes de capital a través de las
empresas productoras de capital sin terminar. Ellos financian la inversién empleando su
propia riqueza neta y a través de la emisién de deuda. Como resultado, el balance del
empresario estd determinado por

D
N; + F‘f = Q,K, (3.47)
t

donde N; es el valor real del patrimonio del empresario y D, la deuda emitida por los
empresarios denominada en unidades de moneda doméstica. Para modelar imperfecciones
en el mercado de créditos se toma como referencia el estudio de Bernanke y otros (1999).
En dicho estudio la prima por riesgo estd relacionada inversamente con el patrimonio
neto del empresario. En el modelo, el valor esperado de los costos de quiebra son pequenos
cuando la proporcién de inversion en capital es autofinanciada. Por lo tanto, cuanto menor
sea la deuda relativa al patrimonio neto, menor serd el valor esperado de la prima. Los
empresarios se endeudan domésticamente, pagando una prima por riesgo, RFP;, sobre el
nivel de la tasa nominal libre de riesgo denominada en moneda doméstica. Se asume que
la prima por riesgo es una funcién del ratio deuda/patrimonio neto

D
RP, =y ( 7 ]if) (3.48)

donde x (.) es una funcién creciente y céncava. En equilibrio, el retorno esperado del

capital debe ser igual al costo de endeudamiento para financiar capital para la inversiéon

E, [Rf\] = (14 RP)E, {(1 + i) PZJ (3.49)

La ecuacién (3.49) muestra que el nivel 6ptimo de inversién en bienes de capital se obtiene
cuando el retorno esperado de invertir en capital, EtRfH, es igual al costo marginal por
financiar la inversién, el mismo que consiste en la tasa de interés esperada real (libre de
riesgo), <Et (1+ 1) %) , ¥y una prima por riesgo, (1 + RP;).

Los empresarios compran cada periodo capital nuevo de las firmas productoras de

capital sin terminar al precio ); y alquilan una proporcién u; < 1 del capital fisico instalado

26



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

a los productores de bienes intermedios. En la utilizacién del capital incurren en un costo
Uy (ug), donde ¥y es una funcién creciente que mide el desgaste acelerado del capital por

su uso més intensivo. El retorno de invertir en capital esta dado por:

1
Qi1

el cual estd compuesto por dos factores: el pago recibido de los productores de bienes

Rf( [UtRfI = Uy (u) + (1= 9) Qt} (3.50)

intermedios neto del costo de utilizacién, u; R — W (u;), y las ganancias por aumentos en
el precio del capital neto de depreciacion, (1 — §) @y, todo dividido por el precio inicial del
capital, ();_1. Para maximizar el retorno del capital, la condicién de primer orden de la

tasa de utilizacién de capital esta dada por:
U (u;) = RF (3.51)

El valor del capital de los empresarios neto del costo de endeudamiento del periodo anterior

esta dado por V; :

(3.52)

14951\ D
wzmmeH—u+R&n< tl)tl

IL; Py

donde el primer y segundo término corresponden, respectivamente, al retorno real ex-
post del capital y al costo ex-post de endeudamiento. Se asume ademads, al igual que en
Bernanke y otros (1999), que una proporcién v de empresas desaparece cada periodo y
los empresarios que salen del negocio consumen sus recursos remanentes. Entonces, la

dindmica de la evolucién del patrimonio neto esta dado por
Ny=(1-v)V (3.53)
y el consumo de los empresarios viene dado por

CemP = oV (3.54)
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3.5 Politica Monetaria y Fiscal

El banco central implementa su politica monetaria fijando su tasa de interés nominal,

8

i;, siguiendo una regla de tasa de interés tipo Taylor'®. Esta regla refleja la conducta

sistemdtica del banco central. La regla depende de la inflacién al consumidor, II;, la

c ., . — S Yy
depreciacién nominal, DS, = SRR 7

genérica de la regla de Taylor adopta la siguiente forma,

e ) () G2 ()] s

donde, p;, 0, o >0y @, > 1. I, 7y DS son los niveles de estado estacionario de la

y la tasa de crecimiento del producto, La forma

inflacién, tasa de interés nominal y del cambio en el tipo de cambio. El término MON;
es un choque monetario aleatorio que se distribuye de acuerdo con N ~ (0,0%,,y). Se
asume que existe suavizamiento de tasa de interés, i;,_;, cuya sensibilidad estd dada por el

pardmetro ¢,. La restriccién presupuestaria del gobierno estd dada por:
Mt - Mt—l + ﬂ ‘I‘ .Pth (356)

donde M, es el saldo de dinero a fin del periodo, T; son transferencias del gobierno y Gy
es el gasto de gobierno en términos reales. Por simplicidad, se asume que el gasto del
gobierno esta compuesto por una canasta de bienes domésticos e importados similares a
las del consumo (ecuaciones 3.2 y 3.3), razén por la cual comparte el mismo indice de
precios que el consumo. Ademds, se considera que el gasto ptiblico se comporta segtin un
proceso autoregresivo en logaritmos.

Cabe mencionar que la ecuacién (3.56) implica que el déficit del gobierno se encuentra
balanceado en cada periodo'?. Ademsés, debido a que el manejo monetario se realiza a
través del control de la tasa de interés, la oferta de dinero se acomoda a la demanda por

dinero de manera consistente a la regla de Taylor.

18Ver Clarida, Gali y Gertler Clarida (2000) para un recuento del uso de este tipo de reglas para USA.
Castillo, Montoro y Tuesta (2006a) estiman reglas similares utilizando métodos bayesianos y data peruana.

9E] supuesto de déficit cero en cada periodo es simplemente para simplificar el anélisis, en este caso el
gasto piblico se determina de manera exégena por un proceso AR. Una posibilidad de extender el anélisis
es incorporar también reglas fiscales sobre el gasto publico. Para un ejemplo del uso de reglas fiscales para
Peru en un modelo de equilibrio general ver Montoro y Moreno (2007).
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3.6 Condiciones de Equilibrio de Mercado

La demanda interna o absorcién se determina por la suma total del consumo, inversién y
gasto publico:

donde el consumo total viene dado por la suma del consumo de las familias y los empre-
sarios:

C, = Cfom 4 ceme (3.58)

De forma similar, la demanda total por produccién doméstica y externa (importaciones)

esta dada por la suma total de sus respectivos componentes:

v = ol +INVE + G (3.59)
yM o= oM+ INVM +GY (3.60)

La suma total de la produccién doméstica esta dada por:
Py, = pHYH 4 5, PXVX (3.61)

luego de utilizar las ecuaciones (3.24) y (3.25) y la definicién del indice de precios (3.22),

la ecuacién (3.61) puede ser descompuesta de la siguiente forma:
Py, = PABS, + S, PXY;X — PMYyM (3.62)

Para poder identificar el producto bruto interno de la economia, Y;, es necesario definir
el deflactor del PBI, Ptdef , el cual es una suma ponderada de los fndices de precio al

consumidor, de exportaciones y de importaciones y el tipo de cambio:
P = ¢apgPr+ oxSiPY — ¢ P (3.63)

donde ¢,pg,Px V ¢, corresponden a los valores en estado estacionario del ratio de la
absorcién, exportaciones e importaciones sobre el PBI. La demanda por bienes interme-

dios se obtiene de agregar aquella que se utiliza para la produccién doméstica y para la
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exportacion:

") = Y () +Y (2) (3.64)
_ (af;tlgz) ) < yi (Pt;t)(f) ) — yx

Agregando (3.64) respecto a z, se obtiene

. 1 /Mm™_.

e —e
donde AF = % fO” (%) dz y A¥ = % fon <P§,(f)) dz son medidas de dispersién
t t

relativa de precios, las mismas que tienen un impacto nulo en la dindmica si se toma

una aproximaciéon de primer orden respecto al estado estacionario?. Similarmente, las

demandas agregadas por servicios de capital y trabajo son:

MC,
L = (1—a) (W}%) (AT + AMYY) (3.66)
— MC,
Ki1(2) = a (R—Iﬁ> (AT + AFYY) (3.67)
t

Asimismo, el stock de capital es igual a la produccién de capital sin terminar que los
empresarios compran de las firmas mads el stock de capital del periodo anterior neto de
depreciacién:

K, =F({INV,INV,_1)+ (1 —0) Ky (3.68)

Luego de agregar la restriccion presupuestaria de los individuos, reemplazar la restriccién
presupuestaria del gobierno, los beneficios de las firmas, la ecuacién del balance de las em-
presas y la ecuacion de la dindmica del patrimonio neto, e incluir la condicién de equilibrio
del mercado financiero que iguala la deuda doméstica de las empresas (D;) con los bonos

domésticos en manos de los individuos, obtenemos la restriccién agregada de recursos de

20Ver Castillo, Montoro y Tuesta (2007b) para el caso de una aproximacién de segundo orden para
explicar la prima de inflacién. Los autores muestran que el componente de dispersién de precios explica
una parte importante de la prima sobre la inflacién.
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la economia:

S.Bf  Si1Bj Pt
— = Y, — ABS 3.69
P, P Pt ! (3.69)
(1 + l',’f_l) Si/Si-1 Bf 1511 Si1B;
)\ ——— | -1, ————+ REST,
* { TI, s\ 7, P, O

La ecuacion (3.69) constituye la balanza de pagos de la economia. El término de la izquierda
es el cambio en la posicién de activos netos en términos de unidades de consumo. Por otro
lado, el primer término de la derecha es la balanza comercial, que es la diferencia entre el
PBI y la demanda doméstica, que es igual a las exportaciones netas. El segundo término
es la renta de factores que incluye los intereses generados por la posicién de activos netos,
efectos valuacion del tipo de cambio y los costos de intermediacién en el exterior. El tercer
término, RE ST}, es bastante pequeno y considera los costos de monitoreo de las empresas,

el gasto por utilizacién del capital y los beneficios de las firmas importadoras:

1441\ Di_ PM
REST, = —RP,, ( +H“ 1) 5 W) Koo+ VM (L= AYMEGH)  (3.70)
t t—1 t

3.7 Extensiones: Dolarizacién Parcial e intervencion cambiaria

El modelo desarrollado en las secciones 3.1 a 3.6 constituye un modelo base de economia
abierta para el andlisis de politica. En esta seccién se consideran tres extensiones a este
modelo base. Cada una de estas extensiones incorpora una forma particular de dolar-
izaciéon. La primera corresponde al caso de dolarizacién de transacciones o sustitucién
monetaria, que se define como la sustitucion parcial de la moneda doméstica como medio
de pago. La segunda modificaciéon es la dolarizacién de precios, que ocurre cuando la
moneda doméstica es parcialmente reemplazada en su funcién de unidad de cuenta. Adi-
cionalmente, se considera la extensién de la dolarizacién financiera en la que las empresas
mantienen tanto deudas en moneda nacional como extranjera. Finalmente se consideran
los efectos de la intervencién en el mercado cambiario en la dindmica del tipo de cambio a

través de una modificacién en la relacién de la paridad descubierta de tasas de interés.
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3.7.1 Dolarizacién de Transacciones

Esta seccién se basa en el trabajo de Felices y Tuesta (2007). Para incorporar dolarizacién

de transacciones se modifica la funcién de utilidad de las familias permitiendo que tanto
S,7 j

£t M . MPIs
los saldos reales de moneda doméstica ( 5 ) como extranjera (tTt) generen ahorros en

los costos de transaccion y por lo tanto mayor utilidad. Se define el agregado monetario

que afecta la funcién de utilidad como:

6DT

(T (P,
7! = 71

donde 0 < 67 < 1 representa las preferencias por la moneda extranjera dentro del total

de medios de pagos liquidos. Despues de algunas transformaciones, la condiciéon de primer
orden para el agregado monetario Z; tiene la siguiente forma?':

1_6DT (SDT

{(ﬂ&fzgigl)/#”] (3.72)

_ it DT
@¢_Q¢L+Q/u ) ﬂ

La utilidad marginal de los saldos monetarios es igual a la utilidad marginal del consumo
multiplicada por un término que es funcién de las tasas de interés nominal doméstica y
externa. Notar que esta condicién de primer orden es igual a la ecuacién (3.12) cuando el
grado de dolarizacién de transacciones (6°7) tiende a cero. En el apéndice B se demuestra
que bajo estos supuestos la utilidad marginal del consumo puede expresarse en términos
no solo del consumo sino también de las tasas de interés nominal en soles y délares, con
pesos relativos que dependen del nivel de dolarizacién. En particular, la importancia de la

tasa en ddlares es mayor cuando el grado de sustitucién monetaria es mayor.

3.7.2 Dolarizacién de Precios

En el modelo se introduce dolarizacién de precios asumiendo que un subconjunto de em-
presas productoras de bienes finales que vende en el mercado doméstico fija sus precios
en dolares. Estas empresas siguen también, al igual que las empresas que fijan precios en
soles, el mecanismo de fijacién de precios a la Calvo (1983). De esta manera, la dindmica

de la inflacién doméstica esta determinada por dos curvas de Phillips, una para el grupo

21Ver apéndice B.8.1 para detalles sobre la derivacién de la ecuacién (3.72).
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de empresas que fijan precios en soles y la otra para aquellas que fijan precios en délares.
La derivacién de la curva de Phillips en délares es similar a aquella del modelo base.

Asi, una masa 677 de empresas fijan precios en délares, mientras que las demsds,
(1 —oPr ) , 1o hacen en soles. El indice de precios producidos domésticamente es el sigu-

iente:

pH = [(1 — §PP) (PS)'F 4 67F (StPtD)lfg] ~ (3.73)

Asimismo, las empresas que fijan precios en soles (délares) tienen una probabilidad 1 — 6°
(1—6") de poder reajustar sus precios y un grado de indexacién 0 < A% <1 (0 < AP < 1).

El problema de las firmas productoras de bienes finales que venden soles y en délares es
exactamente igual al descrito en las ecuaciones (3.33), (3.34) y (3.35) luego de considerar

el cambio de super-indices. Asimismo, los costos marginales de estas empresas estan dados

por:
P,

MC? = MCi—g (3.74)
B

McP = mcC B (3.75)

! 'S,pP '
donde P° y PP son los precios fijados es soles y en ddlares, respectivamente. La dindmica
de los precios relativos (£5) y (SP%) esta determinada por la evolucién de la inflacién
t 4

total, la inflacién en soles y ddlares y el tipo de cambio.

3.7.3 Dolarizacién Financiera.

En esta extensién se considera que en el contrato de pago de intereses de los empresarios,
una fraccién del servicio de la deuda se encuentra indexada a la tasa de interés en ddlares.
Por simplicidad se asume que esta fraccién esta dada por 677 y se encuentra determinada
exégenamente??. En este caso, la condicién de arbitraje que determina la demanda por

capital, se modifica cuando existe dolarizacién financiera para tener en cuenta la diversidad

22Para endogenizar esta decisién se requerirfa resolver el modelo utilizando una aproximacién de mayor
grado, lo que complicaria enormemente el modelo. Anadir esta decisién en el modelo se encuentra mas
alla de los objetivos de esta investigacion.
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de las fuentes de financiamiento:

(SDF

E [RE)] = (14 RP) E, ([(1 i) [(1 +1;) S] Pi> (3.76)

St

Igualmente, cuando existe dolarizacién financiera la evolucién del patrimonio neto de las
empresas depende ademds del precio y la rentabilidad del capital, entre otras variables,
de la depreciacion observada en el tipo de cambio nominal, tal como muestra la siguiente

ecuacion.
K
R} Qi1 Ky

~r (10 i [ovin) )7 52 )| 52
(3.77)

La dolarizacién financiera afecta de manera importante el acelerador financiero. En la

Ny =(1—-0)

medida que ella sea méas alta, mayor serd el impacto de la devaluacién de la moneda
extranjera en el balance de las empresas, y por lo tanto su impacto en el mecanismo de

transmisién de la politica monetaria.

3.7.4 Intervencién cambiaria

Si la autoridad monetaria puede afectar el comportamiento del tipo de cambio a través de

3 se alteran los efectos de la dolarizacién

intervencion esterilizada en el mercado cambiario?
parcial sobre los mecanismos de transmisiéon. En el modelo se incluye la intervencién cam-
biaria considerando que se afectan las expectativas sobre el tipo de cambio. M4s precisa-
mente, en la ecuacién de la paridad descubierta de la tasa de interés (3.11) consideramos

que las expectativas del tipo de cambio toman la siguiente forma:
St = (Sn) (Spmp) ™ (3.78)

donde S, corresponde al valor del tipo de cambio en ¢ + 1 consistente con expectativas
racionales y S;_; al valor del periodo anterior. Bajo este supuesto las expectativas del

tipo de cambio futuro son una mezcla entre el tipo de cambio de expectativas racionales

23Por intervencién esterilizada nos referimos a compras y ventas de moneda extranjera en el mercado
cambiario. Las mismas que son acompanadas con emisiones o recompras de valores negociables en moneda
domeéstica por parte del banco central para esterilizar los efectos en la liquidez generados por la intervencion.
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y expectativas adaptativas, siendo el pardmetro A,q; el peso relativo entre ambos tipos de
expectativas.

La versién linearizada de la ecuacién (3.11) considerando (3.78) es la siguiente®*:

it — Z: = (1 — /\pdi) EtASt+1 — ApdiASt + Q/Jbb: —l—pdlt

de esta ecuacién se puede observar que cuando el pardmetro ),y tiende a 1, el modelo
se acerca a uno de tipo de cambio fijo. Por otro lado, cuando A, tiende a 0 como en el
caso tradicional el tipo de cambio depende bastante de las expectativas sobre lo que vaya
a pasar en el futuro. La calibracién de un pardmetro A4 entre 0 y 1 aisla parcialmente al
tipo de cambio de los efectos causados por fluctuaciones de las variables, lo cual se asemeja
a la intervencién cambiaria por parte de la autoridad monetaria sin necesidad de modelar

explicitamente dicha intervencion.

4 Solucion del Modelo

Se resuelve el modelo aproximando log-linealmente las ecuaciones respecto al estado esta-
cionario deterministico detallado en el apéndice B.1. Noéte que es posible organizar el
sistema de ecuaciones en cuatro grandes bloques: demanda agregada, oferta agregada,
economia externa y politica monetaria. En el apéndice A se lista las ecuaciones log-
linealizadas acompanadas de una breve intuicién de los principales mecanismos. Para
realizar las simulaciones y los respectivos ejercicios se utiliza la plataforma ofrecida por

DYNARE®.

24Considera a las variables definidas en diferencias en logaritmos respecto a su nivel de estado esta-
cionario.
ZVer http://www.cepremap.cnrs.fr/dynare/.
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4.1 Formas Funcionales y Calibracion

El modelo es calibrado utilizando datos del Peri para una frecuencia temporal trimestral.
Se asume la siguiente funcién de utilidad
J ifam j J fam) T e O
v(cicfm 2, 1,6) =& n [b (cf=ncley) = + -zl S
(4.1)
El factor de descuento 3 es fijado en 0.9975 lo cual implica una tasa de interés real de
1 por ciento en estado estacionario. Siguiendo estudios previos para economias cerradas
y abiertas y los resultados en Castillo y otros (2006a) se asume un coeficiente para la
formacién de hébitos, h, igual a 0.75%0. Los pardmetros b y w se obtienen al estimar una
ecuacion de demanda por dinero, los valores estimados implican un valor de 2 = 0.8, el
cual es la forma reducida del impacto del costo de transaccién en la funcién de utilidad?”’.
Se fija la inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo, 7, igual a 2 (ineldstico), valor
que estd dentro del rango de pardmetros utilizados en la literatura®®. El pardmetro v es
fijado en 0.6, lo cual implica una participacién de bienes importados en el indice de precios

29 Para la elasticidad de sustitucién entre bienes

al consumidor, 1 — ~, de 40 por ciento
transables, £, se asume un valor relativamente bajo, 0.75%°.

La participacién del factor capital en el total de la produccién, «, es igual a 0.26 de
forma tal que se obtenga el ratio de inversién sobre PBI en estado estacionario igual al
promedio del periodo para el periodo 1994-2007 (20 por ciento). A su vez, se fija el grado de
depreciacién § = 0.025 , lo cual implica una depreciacién anual de 10 por ciento. El costo

de ajuste de la inversién, 1, = 3.3, es pardmetro libre el mismo que se ajusta de tal forma

26 Castillo, Montoro y Tuesta (2006a) encuentran valores para este parametro entre 0.62 y 0.79.

2TVer apéndice B.8 para la derivacion.

28Estudios macro consideran valores bien bajos para este pardmetro, lo que implicarfa una oferta de
trabajo bastante eldstica. No obstante, los estudios con datos micro, no avalan estos valores. Por lo
contrario, los valores micro para este parametro implican curvas de oferta agregada bastante ineldsticas.

29F] valor es una forma reducida del componenente importado en el indice de precios al consumidor,
asumiendo que algunos bienes importados entran en los bienes no transables y estos a su vez afectan el
IPC.

30F] valor de la elasticidad de sustitucién entre bienes domésticos y externos es bastante controversial.
Estudios de comercio encuentra valores para esta elasticidad entre 5 y 6 ver Trefler and Lai (1999). No
obstante la mayoria de los MEDGE consideran valores entre 0.8 y 1.5. Por ejemplo, Rabanal y Tuesta
(2006) en un modelo estimado para dos paises encuentran valores para esta elasticidad, condicionado a la
estructura de activos, en el rango de 0 y 1.
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que la volatilidad relativa de la inversiéon respecto al producto se sitie alrededor de 3.5,
valor consistente con lo que se observa en la economia peruana para el perfodo 1994-2007.
La elasticidad de sustituicién entre bienes diferenciados, ¢, se fija en 6, siendo consistente
con un margen de 15 por ciento sobre los costos marginales en todos los sectores. Los
ratios de posicién de activos netos sobre PBI, ¢, y consumo sobre PBI, ¢.. se fijan en
-0.4 x 4 y 0.68, valores que representan los ratios promedios para el periodo 1994-2007,
respectivamente®!. La elasticidad de la prima por riesgo por concepto de deuda, 1, es
fijada en 0.001. Se asume un valor pequeno para este pardmetro para no distorsionar las
propiedades de los ciclos que genera el modelo .

Para la elasticidad de la prima externa relativa al patrimonio de las firmas, 1, , se asume
un valor de 0.1 consistente con los valores reportados en estudios previos para economias
desarrolladas y en vias de desarrollo’2.

Para el grado de rigidez real, \A,,, se considera un valor de 0.99. El v{alor de este
pardmetro implica fricciones importantes en el mercado laboral tales que los salarios reales
varfan poco. Esta caracteristica es consistente con lo que se observa en la economia pe-
ruana. El pardmetro de suavizamiento de la paridad descubierta de tasas de interés, Ay,
toma un valor de 0.8. Este valor es consistente con la limitada volatilidad del tipo de
cambio nominal que se observa en los datos peruanos.

Para los bienes producidos domésticamente se asume un grado de indexacién, \g de
0.85 y un grado de rigidez, 6° es de 0.75. Este grado de rigidez e indexacién implican que
las firmas mantienen sus precios fijos en promedio 4 trimestres y que el grado de indexacién
es de 85 por ciento. Se asume que los bienes importados son mucho mas rigidos, 6 = 0.95
con un grado de indexacién, \y; de 0.75. Lo anterior es consistente con el pequeno grado
de traspaso que se observa en los bienes importados en la economia peruana (20%). Por el
lado de los exportadores, se asume bastante flexibilidad en los precios, es decir, no pueden
discriminar en gran medida en los mercados externos. Los valores calibrados son 8 = 0.1

y Ax = 0.5 para la rigidez e indexacién, respectivamente.

31E] ratio de deuda sobre PBI es 0.4, sin embargo, como en el modelo el PBI es trimestral, el ratio se
calibra en 0.4 por 4.

32F] valor de esta elasticidad se situa dentro de las estimaciones realizadas para otros pafses. Por
ejemplo, Elekdag, Justiniano y Tchakarov (2006), utilizando data para Korea, estiman un valor para Yy
de 0.048. Similarmente, Christensen y Dib (2008) estiman valores de 1, alrededor de 0.09 utilizando data
de USA.
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Para los coeficientes de la regla de tasa de interés se toman como base los siguientes
valores: ¢, toma un valor de 1.5 , ¢, un valor de 0.1 y ¢, un valor de 0.7. El pardmetro
asociado al tipo de cambio nominal ¢, variard dependiendo de los ejercicios que se deseen
mostrar. En el modelo base se asume un valor de cero para .. Un pardmetro mayor
a uno respecto a la inflacién ¢, > 1 indica que cuando la inflacién estd por encima de
su nivel meta, el banco central tiene que reaccionar aumentando su tasa de interés en
mayor proporcién que el aumento en las expectativas de inflacién, de tal manera que la
tasa de interés real aumente. Algo similar ocurre con la reaccién al producto y al tipo de
cambio. No obstante la reaccién a estas dos variables van a depender de las preferencias
del banco central y cudn sensible sea la economia en general, y la inflacién en particular,
al movimiento del producto y del tipo de cambio.

Los pardametros asociados a la dolarizacién son tomados de estudios previos (ver Armas
y otros 2007). Se asume valores de 0.4 , 0.05 y 0.6 para los pardmetros asociados a la
dolarizacién, 677, §PT y 6PF, respectivamente. Bajo dolarizacién de precios se asume
nuevamente el mismo nivel de rigidez e indexacién de precios asignados por las firmas que
fijan precios en soles (esto es A\g = A\p y #° = 67).

Para calibrar los choques del modelo se han estimado modelos ar(p) con informacién
de las variables observadas mds cercanas a aquellas que caracterizan los choques en el
modelo. Asi, para el caso de la productividad doméstica se ha utilizado una serie estimada
para la productividad total de factores obtenida mediante el método del residuo de Solow
con la que se ha estimado el modelo AR(p). Para la tasa de interés internacional se ha
utilizado la tasa de los Fondos Federales de los EUA. Para la inflacién importada, la serie
de inflacién importada que produce el Banco Central de Reserva del Peri. Para el producto
internacional, el indice de actividad econémica de los principales socios comerciales. En
el caso del choque monetario se ha estimado primero una regla de tasa de interés para el
banco central a través de una ecuacién lineal que relaciona la tasa interbancaria, la tasa
que mayor correlacién tiene con la tasa de referencia del BCRP, en funcién de la brecha
producto y la tasa de inflacién y un rezago de la propia tasa de interés. Luego, al residuo
de esta ecuacién se le ha estimado un modelo AR(p). Para cada caso, se ha estimado el
mejor modelo AR(p) definido de acuerdo con el criterio de Akaike. Los resultados de este

ejercicio se presentan en la tabla 1:
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Tabla 1: Calibracion del MEGA-D

Choque Std Persistencia

ar(1) ar(2)
Productividad 0.0099690 0.8688920 -0.1896230
Tasa de Interés Internacional 0.0027867 1.5626750 -0.6887520
Inflaciéon Importada 0.0128470 0.0128470 N.A
Producto Internacional 0.0042904 1.0474920 -0.2363210
Politica Monetaria 0.0330720 0.4863430 N.A
Politica Fiscal 0.0415185 0.4878790 N.A

Nota: Para la estimacién se ha utilizado informacién trimestral para el periodo

1995.T1-2007.T4 para todas las variables, excepto para la tasa de interés caso en el cual se ha utilizado

informacion para el periodo 2002.1 2007.V

La tabla anterior indica, por ejemplo, que los choques fiscales siguen un proceso au-

toregresivo de primer orden con un nivel de persistencia de 0.48. A su vez estos choques

son los mas volatiles.

Finalmente, se han calibrado choques AR(1) de preferencias y de inversién para poder
replicar la volatilidad relativa del consumo respecto al producto y la volatilidad absoluta
del producto que se observa en los datos. Los pardmetros asociados a estos choques son

los siguientes: p,,.; = 0.95 con desviacién estandar de 0.018 y p;,, = 0.90 con desviacién

estdandar de 0.01.
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5 Resultados y Experimentos

Antes de utilizar el modelo para realizar experimentos de politica para la economia peru-
ana, es necesario validarlo empiricamente. Una alternativa serfa la de estimar el modelo
completo utilizando datos de la economia peruana y algiin método de estimacién, por ejem-
plo el método de momentos, de méxima verosimilitud o mediante econometria bayesiana®3.
Otra alternativa es calibrar el modelo de tal forma que los momentos, condicionados o no
condicionados, se acerquen a lo que se observa en la realidad. En este trabajo se sigue la
segunda alternativa. Se opta por validar el modelo en dos dimensiones. Primero se calculan
los momentos no condicionados , en particular, se comparan las varianzas, correlaciones y
autocorrelaciones de un conjunto de variables que caracterizan la economia peruana con
aquellas que predice el modelo. En segundo lugar, se evalia la dindmica condicionada del
producto y la inflacién ante un choque no anticipado de politica monetaria. Para este ul-
timo ejercicio de validacion, se compara la respuesta dindmica del modelo con aquella que
reportan los estudios empiricos de mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria en
el Peri. También se analizan las respuestas de las principales variables macroeconémicas
ante choques de tasas de interés externas. Luego, al final de esta seccién se muestran diver-
sos experimentos de politica. Por un lado, se realiza un ejercicio contrafactual que muestra
cémo cambiarfa la dindmica de la economia si se eliminan los tres tipos de dolarizacién.
Por otro lado, se estudia el rol de las rigideces nominales del modelo y la importancia de

la credibilidad del banco central para controlar la inflacién.

5.1 Momentos No Condicionados

En esta seccién se reportan los estadisticos calculados con variables sin tendencia y del
modelo con la parametrizacién base de la seccién 4. La tabla 2 resume los resultados
de esta seccién. Los estadisticos de los datos son calculados utilizando informacién del
perfodo 1994-2007, con excepcién a los correspondientes a la inflacién y la tasa de interés,
los mismos que son calculados para el perfodo 2002-2007. Para filtrar cada serie se utiliza
el filtro de Hodrick y Prescott.

33 Actualmente se encuentra en elaboracién el documento con los resultados de la estimacién del MEGA-
D. Para una versién de una estimacién de un modelo previo ver Castillo, Montoro y Tuesta (2006a)
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Datos Peru
(1994-2007) ~ Modelo
Desviacion Estandar
PBI 1.81 2.02
Relativa al PBI
Consumo Privado 0.84 0.85
Inversion 3.35 3.49
Empleo 1.03 1.08
Exportaciones 2.06 1.93
Importaciones 2.90 0.91
Tipo de Cambio Real 1.73 2.50
Inflacion* 0.44 0.58
Tasa de Interés Nominal* 0.60 0.99
Correlacién con PBI
Consumo Privado 0.57 0.13
Inversion 0.69 0.64
Empleo 0.56 0.81
Exportaciones 0.18 0.82
Importaciones 0.51 0.51
Tipo de Cambio Real -0.07 0.79
Inflacién* 0.22 0.43
Tasa de Interés Nominal* 0.54 0.01
Autocorrelacién
PBI 0.42 0.88
Consumo Privado 0.37 0.93
Inversion 0.34 0.91
Empleo 0.23 0.83
Exportaciones 0.55 0.89
Importaciones 0.37 0.86
Tipo de Cambio Real 0.30 0.90
Inflaciéon* 0.65 0.87
Tasa de Interés Nominal* 0.31 0.69

* Datos correspondientes al periodo 2002-2007.

En general se encuentra que el modelo base reproduce momentos no condicionados,
tanto para las variables reales como para las nominales, cercanos a lo que se observa en
los datos. El modelo tiene un buen ajuste en varias dimensiones. En primer lugar, la
volatilidad absoluta del PBI en el modelo es alrededor de 2 por ciento, en tanto que en
la data es de 1.81. El modelo hace un excelente trabajo en acercarse a las volatilidades
relativas respecto al producto para el caso de las variables reales. Asi se obtienen volatili-

dades relativas respecto al producto para el consumo, la inversién y el empleo de 0.85, 1.08
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y 3.49, en tanto que en la data se registran valores de 0.84, 1.03 y 3.35. Este resultado
se obtiene para valores razonables en los pardmetros asociados a habitos en el consumo,
h = 0.75, a la elasticidad de oferta de trabajo, % = 0.5,y a la elasticidad del costo de ajuste
de la inversién, ¢; = 3.3.

Por el lado de las variables externas el modelo presenta algunas debilidades. Por ejem-
plo, el modelo produce importaciones bastante menos voldtiles que los valores reportados
en los datos (0.91 en el modelo versus 2.90 en los datos). Este resultado podria estar
explicado por el alto grado de friccién nominal en el sector importador, el mismo que es
necesario para inducir un bajo grado de traspaso del tipo de cambio a los bienes impor-
tados. Por otro lado, la volatilidad relativa de las exportaciones que produce el modelo
estd muy cercana a la de la data. Finalmente, el modelo genera un tipo de cambio real
multilateral mas voldtil que en los datos (2.50 en el modelo versus 1.73 en los datos). Esta
discrepancia se podria solucionar incluyendo en el modelo bienes no transables. En los
modelos con dos sectores (transable y no transable), el precio relativo entre los sectores es
fundamental para explicar la volatilidad del tipo de cambio real®*.

Por el lado nominal, el modelo es capaz de acercarse a la volatilidad relativa de la
inflacién al consumidor (0.58 en el modelo versus 0.42 en la data) y con menos éxito la
volatilidad de la tasa de interés nominal.

En la misma tabla también se reportan las correlaciones de las variables con relacién al
producto. En la mayorfa de los casos el modelo produce correlaciones con el signo correcto,
tal y como se observa en los datos. La tinica excepcion es la correlacién del PBI con el tipo
de cambio real. El modelo predice una correlacién positiva (0.79) entre el tipo de cambio
real y el PBI en tanto que en los datos estas variables son aciclicas (—0.07). Al parecer
en el modelo prevalece el canal tradicional del tipo de cambio sobre las exportaciones,
en tanto que el canal contractivo del acelerador financiero es menos importante. Otra
limitacién del modelo es el bajo co-movimiento del consumo con el producto. El modelo
predice una correlacién de 0.13 en tanto que en la data se observan valores de 0.57. El
resultado anterior facilmente se puede solucionar incluyendo en el modelo agentes miopes

que no actian intertemporalmente, sino que toman sus decisiones de consumo en funcién

34Ver Rabanal y Tuesta (2006, 2007) para modelos que buscan explicar la volatilidad del tipo de cambio
real USA-EURO. La volatilidad del tipo de cambio real respecto al producto es alrededor de 5 en paises
desarrollados. Explicar estos niveles de volatilidad es bastante dificil con modelos de s6lo bienes transables.

42



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

de su ingreso corriente’’.
Finalmente, el modelo predice coeficientes de autocorrelaciéon maés altos que los val-
ores que se obtienen en los datos. Los mecanismos de persistencia endégena, que se han

considerado en el modelo base, juegan un rol importante en este resultado.

5.2 Funciones de Respuestas a Impulsos (FRIs)

Esta secciéon muestra la respuesta dindmica de las principales variables del modelo a los

choques fundamentales.

5.2.1 Choque de Politica Monetaria

La figura 2 resume la interacciéon dindmica de los principales mecanismos de transmisién
de la politica monetaria en el modelo. El grafico muestra la respuesta de la inflacién
doméstica, la inflacién total, el producto, el consumo, la inversién, las exportaciones, las
importaciones, el tipo de cambio real, el tipo de cambio nominal y la posicién neta de
activos a un incremento transitorio no anticipado en 100 puntos bésicos de la tasa de
interés de referencia del Banco central.

Las respuestas son consistentes con los mecanismos de transmision contenidos en el
modelo. Asi, un incremento en la tasa de interés del banco central, debido a que los precios
se ajustan lentamente, genera un incremento en la tasa de interés real y una apreciacién
real del sol. A su vez, la mayor tasa de interés real crea una contraccién en el consumo
y en la inversion, las cuales tal como se observa en la figura 2, alcanzan su nivel maximo
4 trimestres después del choque. Consistente con la existencia del acelerador financiero,
la inversién sufre una contraccién mayor que el consumo, 105 versus 26 puntos bdsicos,
respectivamente.

Asimismo, la apreciacién cambiaria genera una reduccién en las exportaciones debido
al incremento en su precio relativo que las hace mds caras que los productos producidos
fuera del pafs. Esta apreciacién cambiaria, sin embargo, no genera mayores niveles de
importaciones porque el efecto en precios relativos es contrarrestado por la contraccién del

consumo y la inversion total. El impacto neto del choque contractivo de politica monetaria

35Ver Gali, Lépez-Salido y Vallés (2007) para una aplicaciéon de agentes miopes ("rule of thumb") para
el estudio de la politica fiscal en un contexto de una economia cerrada.
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genera un deterioro de la balanza en cuenta corriente que induce a una caida de la posicién
neta de activos.

La respuesta conjunta del consumo, la inversion, y las exportaciones netas determinan
la respuesta del PBI. Tal como se muestra en la figura 2, el PBI responde de manera
gradual al choque de politica monetaria, alcanzando su nivel minimo luego de 3 trimestres
y luego revirtiendo a su senda de crecimiento de largo plazo. El modelo implica que
luego de 3 meses, el PBI se reducirfa respecto a su tendencia de largo plazo en 37 puntos
bésicos. Consistente con la evolucién del PBI, la inflacién doméstica se reduce en 0,24
puntos porcentuales luego de 5 trimestres respecto a la meta de inflacién. Luego converge
gradualmente a la meta de inflacién en aproximadamente 12 trimestres.

Es importante precisar que el modelo muestra no sélo una respuesta gradual de la
inflacién doméstica al choque monetario, sino también un minimo impacto contemporaneo
del choque. Varios factores contribuyen a esta dindmica. Un primer elemento importante
es el grado de traspaso del tipo de cambio, que en el modelo es pequeno, consistente con
la evidencia empirica para Perid. Para generar un efecto traspaso del tipo de cambio a la
inflacién bajo, se ha calibrado el modelo considerando un alto grado de rigidez de precios
en las importaciones, de esta manera cambios en el tipo de cambio demoran en traspasarse
a los precios en soles de las importaciones. Otro ingrediente del modelo que ha contribuido
a este resultado es el alto grado de persistencia que tiene el tipo de cambio, que se sustenta
en la existencia de intervenciéon cambiaria por parte del banco central. La intervencién
cambiaria reduce el efecto contempordneo de la tasa de interés sobre el tipo de cambio,
amortiguando su impacto directo en la inflacién importada.

Igualmente importantes en la respuesta dindmica de la inflacién al choque de politica
monetaria son los factores que reducen la volatilidad de los costos marginales, como el
costo de ajuste de capital y el grado de rigideces reales en el mercado laboral. En ambos
casos, estas rigideces amortiguan la respuesta de los precios de los factores de produccién,
renta de capital y el salario real, a cambios en la demanda agregada. Sin estas rigideces el
impacto de la politica monetaria de corto plazo en la inflacién serfa excesivamente grande,
en contra de la evidencia empirica que muestra un impacto gradual. Adicionalmente, la
persistencia del impacto del choque de politica monetaria en la inflacién se determina por

el grado de indexacion de los precios tanto domésticos como externos y por el grado de
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persistencia de la tasa de interés de corto plazo.

5.2.2 Tasa de Interés Internacional

Para este ejercicio se considera también una reduccién de 100 puntos bésicos en la tasa
de interés internacional. Se consideran dos procesos para la tasa de interés internacional,
el primero en linea continua equivale al proceso AR(2) estimado en la seccién 4 y en
linea discontinua se considera un proceso AR(1) con coeficiente de autocorrelacién igual
a 0.5. Tal como se muestra en la figura 3, el choque a la tasa de interés internacional en
un proceso AR(2) genera una fuerte apreciacién de la moneda doméstica que se transmite
hacia la inflacién importada reduciendo la inflacién total. A su vez, la menor inflacién total
induce al banco central a reducir su tasa de interés generando condiciones monetarias mas
laxas que estimulan un fuerte crecimiento del consumo, la inversién y las importaciones.
Las exportaciones por el contrario se reducen briscamente en respuesta a la caida del tipo
de cambio real que la apreciacién de la moneda doméstica genera.

También, el aumento de la demanda doméstica y la reducciéon de las exportaciones
hacen que la tasa de crecimiento del PBI se incremente en el corto plazo respecto a su
tendencia de largo plazo, pero que se reduce luego de 3 trimestres. Asimismo, la dindmica
de las exportaciones e importaciones en respuesta a este choque generan un mayor déficit
en cuenta corriente que induce a una mayor acumulaciéon de deuda externa, es decir, una
menor posiciéon de activos internacionales netos.

Es interesante observar que la respuesta de la economia a este choque depende en gran
medida de la reaccién del banco central. Si el banco central no reaccionase a la inflacién
total como lo hace en el ejercicio anterior, sino a la inflacién doméstica, el impacto del
choque sobre la demanda agregada seria menor. Esto es debido a que en este caso el banco
central reducirfa su tasa de interés en menor magnitud, y por tanto el estimulo monetario
serfa menor.

Cabe mencionar que cuando se utiliza el proceso AR(2) estimado las magnitudes de las
respuestas de las variables son bastante altas. Comparando estos resultados con el proceso
AR(1) podemos observar que los mecanismos de transmisién no cambian cualitativamente,
pero las magnitudes son mucho menores. Este resultado muestra que el proceso que se

perciba que tenga la tasa de interés internacional puede cambiar de manera importante la
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magnitud de la respuesta a los choques externos.

5.3 Experimentos

5.3.1 El Impacto de la Dolarizacién y la Intervencién Cambiaria

Para evaluar el impacto de la dolarizacién en la economia, en esta sub-seccién se analiza
cémo cambian las respuestas de la inflacion, el producto, el tipo de cambio y la tasa de
interés ante choques de politica monetaria doméstica y externa considerando el caso contra-
factual de una economia sin dolarizacién. Adicionalmente, como los resultados dependen
del grado y la forma de intervencién en el mercado cambiario, se comparan estas respuestas
con el caso de que existe intervencién cambiaria, considerando A,4 = 0.8 como en nuestra
calibracion base. Estos ejercicios se muestran en las figuras 4 y 5. En estos gréficos la linea
punteada representa la reacciéon de cada variable cuando no existe dolarizacién, mientras
que la linea discontinua representa la reaccién cuando si existe dolarizacién, sin consider en
ambos casos la intervencion cambiaria. La linea solida consiste en el caso con dolarizacién e
intervencién cambiaria. Tal como se puede observar en estas figuras, los principales efectos
de eliminar la dolarizacién serfan el de incrementar la potencia de la politica monetaria
para afectar el producto y el de reducir la vulnerabilidad de la actividad econémica a
choques en la tasa de interés externa.

Asi, considerando el caso sin intervencién cambiaria, el modelo predice que sin dolar-
izaciéon ante un incremento en 100 puntos bésicos de la tasa de interés de corto plazo el
producto se reduciria luego de tres trimestres en 6 puntos bdsicos mas que en el caso que
exista dolarizacién, 38 puntos bésicos versus 32. En el caso de la respuesta de la inflacion,
esta serfa menor sin dolarizacién en 10 puntos bésicos, debido, principalmente, al efecto de
la reduccién en dolarizaciéon de precios que incrementa la elasticidad de la inflacién ante
variaciones en el tipo de cambio. Si consideramos el caso de una economia dolarizada con
intervencién cambiaria, el tipo de cambio responde mads gradualmente, pero los efectos
son mas persistentes que en los casos sin intervencién. Por esta razén, el efecto sobre la
actividad econémica es menor y el efecto se vuelve mucho més persistente.

La figura 5 muestra los resultados de un incremento de 100 puntos bésicos en la tasa de
interés internacional. Considerando el caso sin intervencién cambiaria, en una economia

dolarizada el nivel de actividad econémica se reduce en forma considerable luego de 3

46



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

trimestres, en comparaciéon al caso de una economia sin dolarizacién cuyo efecto es casi
nulo después de ese lapso de tiempo. Si comparamos el mismo caso con el de una economia
con dolarizacién e intervencién cambiaria, se observa que la intervencién cambia el impacto
del choque externo a la actividad econdémica, eliminando sus efectos recesivos. Lo que
implicarfa que la intervencién cambiaria reduce la vulnerabilidad de la economia doméstica
a cambios no esperados en la tasa de interés internacional.

Esta diferencia se explica principalmente por el funcionamiento del mecanismo de hoja
de balance o acelerador financiero en economias con dolarizacién. El incremento de la tasa
de interés internacional genera en la economia una depreciaciéon de la moneda doméstica
que incrementa el tipo de cambio real. Este aumento en el tipo de cambio real genera,
cuando existe dolarizacién, un efecto hoja de balance negativo que reduce la inversién
privada que més que compensa el efecto positivo de la depreciaciéon en las exportaciones.
Cuando no existe dolarizacién el efecto negativo de la hoja de balance no estd presente y
por tanto, el aumento en el tipo de cambio real, genera un aumento de las exportaciones
y consecuentemente una mayor brecha producto.

Estos resultados reflejan principalmente el funcionamiento del acelerador financiero en
economias dolarizadas. El cual hace menos potente la politica monetaria como herramienta
para estabilizar la inversién privada y a través de este canal, el producto. Por otro lado, el

acelerador financiero también hace mas sensible la inversién privada a choques externos.

5.3.2 Rol de las Fricciones Nominales

De no existir fricciones nominales la politica monetaria tendria un rol poco importante para
estabilizar la inflacién a través de la demanda agregada. Sin embargo, tanto para el Perd
como para otras economfias existe evidencia empirica que avala, por un lado, la existencia de
fricciones nominales (costos de ment por ejemplo) y por otro lado, un impacto de la politica
monetaria sobre la actividad econémica. En la calibracién del modelo se incluyeron las
rigideces nominales para considerar los dos puntos anteriores. Asimismo, en la replicacién
de los momentos de inflacién han sido fundamentales la inclusién de estas rigideces. En
esta sub-seccién se resalta el rol de las rigideces nominales. Para ello se comparan las
respuestas a un choque monetario del modelo base con aquellas generadas en un modelo

sin fricciones nominales, esto es, A\g = A\p = Ax = Ay = 6° = 9P = 9% = 6M = 0.001.
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La figura 6 muestra la respuesta a un choque monetario (una desviacién estdndar en
mony). Las respuestas al choque monetario de las variables del modelo con fricciones
nominales (modelo base) se grafican en negrillas y, por su parte, la linea inter-cortada
describe la dindmica del modelo con precios flexibles. La inflacién y la tasa de interés
nominal estdn en unidades anualizadas en tanto que el producto se define en términos de
sus desviaciones respecto al estado estacionario (desviaciones porcentuales).

En la figura se observa que seguidamente al choque de politica monetaria no anticipado,
caen tanto el producto como la inflacién y, como es de esperarse, el tipo de cambio nominal
se aprecia. Esta dindmica es cualitativamente similar para ambos escenarios (precios rigidos
y precios flexibles). Sin embargo, es evidente la importancia de las fricciones nominales
para caracterizar la dindmica de los datos.

En primer lugar, el modelo con fricciones nominales genera una respuesta menor en
impacto pero mas persistente en la inflacion. En impacto, la caida en la inflacién no es
tan fuerte, esto se debe a que los precios se ajustan gradualmente. Consecuentemente, la
contraccién en el producto en este modelo es mds pronunciada y persistente. En general,
las fricciones nominales agregan persistencia endégena a la dindmica. Por su parte, como
es de esperarse, en el modelo con precios flexibles el ajuste se da a través de los precios y
en menor medida a través de las cantidades.

En segundo lugar, el modelo con fricciones nominales ayuda a replicar una dindmica
en forma de ojiva tanto en la inflacién como en el producto, dindmica menos evidente en
el modelo con precios flexibles. Notese también que en el modelo con precios flexibles la
mayor parte del impacto en la inflacién (en el periodo corriente) viene dado por el efecto
traspaso del tipo de cambio. Con relacién al tipo de cambio nominal, son la rigideces en
el sector exportador e importador las que agregan persistencia a la dindmica del tipo de
cambio nominal.

Como se senal6 en la sub-seccion en la que se detalla los choques monetarios, la evidencia
empirica muestra que la politica monetaria opera con rezagos. Esta evidencia es consistente
con la dindmica de la inflacién y del producto que produce el modelo con rigideces nominales
descrito en la figura 6. Mads interesante aun, las fricciones nominales son relevantes para

una economia abierta y pequena con dolarizacién.
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5.3.3 Manejo de Expectativas

En esta sub-seccién se muestra cémo la habilidad del banco central en dar una senal
de sus politica futuras favorece a mantener la estabilidad tanto de los precios como del
producto. En el experimento se consideran dos escenarios. En el primero el banco central
es capaz de senalar, al sector privado, sus intenciones de politica monetaria exitosamente.
En el segundo, los agentes privados creen que el banco central va a optar por una politica
monetaria acomodaticia, es decir, no va a responder agresivamente a la inflacién.

Para resaltar el ejercicio de credibilidad se simplifica el modelo de tal forma que las
expectativas tengan mayor peso que la informacién pasada (componente rezagado del mod-
elo). Para ello se eliminan hébitos en el consumo y las fricciones en el mercado laboral.
Asimismo, se eliminan las indexaciones en las curvas de oferta agregada. En estricto se
asume h = A\, = Ag = Ap = Ax = Ay = 0. Adicionalmente, para realizar el experimento
se supone que el choque que genera la dindmica a la economia es un choque de costos o
margenes, mup;. Este es un choque a la ecuacién de oferta agregada de la inflacién domés-
tica el cual es bastante persistente. Se asume un grado de persistencia, p,,,,, en el choque
de 0.95. Esto tltimo toma en consideracion el grado de auto correlacién de la inflacién
doméstica que se observa en la data peruana.

La politica monetaria agresiva se caracteriza asumiendo que el banco central reacciona
sélo a la inflacién ((py = O). El coeficiente sobre inflacién, ¢, es 1.5, lo cual implica que
el banco central aumenta su tasa de interés en 150 puntos bésicos por cada 100 puntos
bésicos de aumento en la tasa de inflacién. En este caso, el sector privado entiende que
el banco central mantendréd esta politica agresiva hacia el futuro de manera indefinida,
es decir, el banco central es creible en sus intenciones. Por su parte, en el segundo caso,
los agentes privados no creen en las intenciones de politica del banco central, mas aun
perciben que el banco central seguird una politica monetaria acomodaticia sin ninguna
intencién de controlar la inflaciéon. Para materializar esta politica acomodaticia se asume
que los agentes privados esperan que el banco central aumente su tasa de interés en 100
puntos béasicos por cada incremento en 100 puntos bédsicos en la tasa de inflacién. En la
préctica, se implementa este escenario asumiendo un coeficiente sobre la inflacién, ¢, de

1.0001 como lo sugieren Gali y Gertler (2007)3°.

30En un contexto de economfa cerrada se debe asumir un valor para ¢, ligeramente superior a 1 para
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Adicionalmente, cuando la politica monetaria no es creible, se asume que el banco
central trata de disminuir la inflacién aumentando la tasa de interés lo necesario para
contraer la demanda agregada en la misma cantidad cada periodo como si se seguirfa una
politica agresiva y perfectamente creible. No obstante, el problema que el banco central
enfrenta es que el mercado espera una politica monetaria acomodaticia. Por lo tanto,
para generar la misma contraccién en el producto que se obtendria en el caso de un banco
central creible, es necesario que el banco aumente fuertemente la tasa de interés hoy dia.
Dada la reversién de las expectativas a la politica acomodaticia en el futuro, el banco
central debe compensar hoy dfa con un aumento extra en la tasa de corto plazo para asf
lograr estabilizar la demanda agregada. Contrariamente, un banco central crefble, cuenta
con los beneficios de afectar las expectativas y consecuentemente a la curva de plazos o
de rendimiento. Lo mas interesante es que un banco central creible contrae la demanda
agregada no sé6lo por el aumento en las tasas hoy dfa, sino también creando expectativas
de que las tasas de interés futuras serdn lo suficientemente altas de tal forma que se logre
inducir un menor producto en el futuro. Por lo tanto, si el banco central no es creible,
la tinica forma de afectar actividad es a través del impacto de movimientos en la tasa de
interés corriente.

En la tabla 3 se reportan los resultados de este experimento. En particular se muestran
las respuestas de la inflacién, el producto y la tasa de interés que el modelo produce en
los dos primeros anos luego del choque bajo los dos escenarios antes descritos. El periodo
cero es el momento del choque. Se presentan los impactos acumulados al primer y segundo
ano. En cada escenario el banco central aumenta la tasa de interés para contrarrestar
aumentos en la inflacién. Nétese que la disminucién en el producto es la misma para
ambos escenarios. Sin embargo, para el caso de un banco central no crefble, el aumento
en la inflacién se incrementa significativamente. Por ejemplo, luego de un afno la inflacién
aumenta 0.33% cuando el banco central es creible, en tanto cuando no lo es, aumenta en
1.12%. El mecanismo que subyace este resultado es el rol de las expectativas. Cuanto més
creible sea el banco central, mayor sera el efecto del banco central sobre las tasas de interés

en el futuro. Asimismo, es importante resaltar el comportamiento de las tasas de politica

garantizar determinacién de un unico equilibrio estacionario. En un contexto de economia abierta las
condiciones de determinacién cambian y se puede ser més flexible en este aspecto, dependiendo del tipo
de regla que se considera (ver Llosa y Tuesta 2008).
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en ambos escenarios. Luego de un ano, bajo el escenario de un banco central creible, la
tasa de interés aumenta en 0.26%. Por su parte, en el caso de un banco central no creible
el aumento es mayor, 0.34%. Lo anterior indica que para generar la misma contraccién en
el producto en el escenario no crefble, es necesario que el banco aumente fuertemente la
tasa de interés hoy dia. Por lo tanto, dada la reversién de las expectativas a la politica
acomodaticia que seguird el banco en el futuro, para estabilizar el producto al mismo nivel
que obtendria un banco central creible, se debe compensar hoy dia con un aumento extra

en la tasa de corto plazo para asf lograr desacelerar la demanda agregada.

Tabla 3: Respuesta del Producto, Inflacion y Tasas de Interés ante un Choque de Costos
(Cambios en las variables respecto a su estado estacionario)

Politica Creible Politica no Creible
Periodo Luego Tasa de Tasa de
del Choque Inflacién (%) Producto (%) Interés (%) | Inflacién (%) Producto (%) Interés (%)
0 0.33 -0.20 0.15 1.12 -0.20 0.34
1 afio 0.16 -0.27 0.26 0.74 -0.27 0.34
2 afios 0.09 -0.24 0.18 0.14 -0.24 0.21

En resumen, este experimento muestra que si un banco central es capaz de controlar
y guiar las expectativas de los agentes privados, puede controlar la inflacién a un menor
costo. Por lo tanto, el dilema entre estabilizar la inflacién y el producto serd menor y
consecuentemente la efectividad de la politica monetaria serd mayor. Asimismo, el exper-
imento resalta los riesgos de una politica monetaria acomodaticia al reducir la potencia
de la misma por el menor control de las expectativas de los agentes privados. Finalmente,
el experimento ayuda a explicar por qué es necesario que el banco central asigne un peso

considerable a su politica de comunicacién de sus futuras acciones.
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6 Conclusiones

En este documento se ha desarrollado un modelo de equilibrio general estocédstico con dolar-
izacion parcial para realizar andlisis de politica, el cual ha sido calibrado para replicar
algunas regularidades empiricas de la economia peruana. En particular, el modelo re-
porta un buen desempeno para explicar varianzas, correlaciones y autocorrelaciones de las
principales variables macroeconémicas. Sin embargo, quedan pendiente algunos hechos
estilizados por explicar, como por ejemplo la correlacién negativa entre el tipo de cambio
real y el producto y la alta prociclicidad del consumo.

Entre los resultados principales se encuentra que la dolarizacién reduce la potencia de
la politica monetaria para afectar el producto y aumenta la vulnerabilidad de la actividad
econémica a choques de la tasa de interés externa. Asimismo, se realiza un experimento
que resalta la importancia de la credibilidad de la autoridad monetaria en el manejo de las
expectativas de los agentes, y su consecuente mejor control de la inflaciéon. En particular,
se muestra que si el compromiso del banco central para controlar la inflacién no es creible,
la autoridad monetaria deberda hacer mayores ajustes en la tasa de interés y los costos en
términos de inflacién serdn también mayores.

Esta investigacién forma parte de un proyecto desarrollado por la Sub-gerencia de
Investigacion de la Gerencia Central de Estudios Econémicos del BCRP, que tiene como
objetivo mejorar el proceso de proyecciéon de la inflacién del BCRP. La estructura del
modelo presentada es bastante flexible y por ello permite ser ampliada para incorporar otros
ingredientes que se consideren importantes para explicar los mecanismos de transmisién de
la politica monetaria y hacer andlisis de politica para Peri. Entre los elementos que serian
de importancia de incluir en el modelo se encuentran: el rol de la politica fiscal, a través del
andlisis de distintas reglas de politica fiscal y la inclusién de consumidores con restricciones
en el acceso al crédito; el sector primario exportador que sea tomador de precios; el sector
informal en el mercado laboral, el sector de produccién no transable y diferentes formas de
expectativas de los agentes econémicos distintas a las expectativas racionales, como son por
ejemplo aprendizaje y credibilidad imperfecta. Asimismo, la siguiente etapa del proyecto
incluirfa la estimacién del modelo mediante econometria bayesiana, y su uso en tiempo

real para realizar proyecciones macroeconémicas y estimacién de variables no observables.
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A La Versiéon Lineal del Modelo

Las simulaciones de politica monetaria y los pronésticos de inflacién se basan en la versién
lineal (aproximacion log-lineal respecto al estado estacionario) del modelo presentado en
el documento. Esta versién se obtiene tomando una aproximacién de primer orden a las
condiciones de eficiencia de los problemas del consumidor y de las firmas alrededor del
estado estacionario. El sistema lineal resultante consiste en un conjunto de ecuaciones
en diferencia estocdsticas, cuya solucién es un sistema de ecuaciones lineales que vincula
las variables endégenas del modelo con las variables de estado. Las variables de estado
pueden ser choques, como el de productividad o la tasa de interés internacional, o variables
endégenas rezagadas, como el nivel de capital del periodo anterior.

Existen varias caracteristicas del modelo que lo diferencian marcadamente de los mod-
elos Keynesianos de los 70s. Primero, en el modelo todos los pardmetros de las ecuaciones
son combinaciones de pardmetros estructurales asociados a preferencias, tecnologia y al
comportamiento del banco central y el gobierno. En ese sentido, el modelo no esta su-
jeto a la critica de Lucas. Segundo, las expectativas en el modelo son racionales y no
siguen ninguna regla ad hoc como en los modelos de la generacién anterior. Finalmente,
el comportamiento del banco central se define a partir de una regla de tasa de interés,
como ocurre con la politica monetaria de la mayoria de bancos centrales del mundo, y no
mediante una regla de tasa de crecimiento de la cantidad de dinero, supuesto caracteristico
de la generacion previa de modelos.

Para facilitar la exposicién del modelo, el sistema de ecuaciones que lo describen han
sido agrupadas en cuatro bloques. El bloque de demanda agregada, que comprende el
consumo, la inversién, las exportaciones e importaciones. El bloque de la oferta agregada,
que esta determinado por las ecuaciones de inflacién, el mercado de trabajo y el mercado
de capital. El tercer bloque, sector externo, resume la interaccién de la economia con el
resto del mundo. Finalmente, el cuarto bloque estd determinado por la regla de politica
del banco central.

El modelo consta de 50 ecuaciones principales, méas 7 procesos autoregresivos que de-

37

terminan la evolucién de choques exdgenos®’. Las variables definidas en mintsculas cor-

3TEntre los choques exogenos tenemos: preferencias (£,), a la paridad descubierta de la tasa de interés
(pdiy), a la productividad doméstica (a;), a los margenes de los sectores de producciéon doméstica (mup;),
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responden a la diferencia en logaritmos neperianos de la variable en nivel respecto a su

estado estacionario. Esto es: z; = In X, — In X.

A.1 Demanda Agregada

La demanda agregada estd determinada por la siguiente ecuacion:

Y = Gapsabse + dxy — dpyp” (A.1)

donde y; representa el producto bruto interno (PBI), abs; , la demanda interna o absorcion,
th las exportaciones e y{w las importaciones, respectivamente. Asimismo, ¢ pg, @x v Ous
corresponden a los valores en estado estacionario del ratio de la absorcién, exportaciones
e importaciones sobre el PBI. Asociado al PBI se encuentra su deflactor, tfef , el cual se se

define en términos relativos al indice de precios al consumidor (IPC):
t = G (rere +87) = oyt (A-2)

donde #;¥ es el indice de precios a la exportacién en términos relativos al IPC externo y
tM es el indice de precios a la importacién relativo al IPC doméstico. rer; es el tipo de
cambio real definido como el valor del IPC externo en términos de moneda doméstica en

relacién al IPC doméstico, el mismo que adopta la siguiente dindmica:
rery =reri_1 + Asy + 71 —m (A.3)

donde As; es la variacién porcentual del tipo de cambio nominal, definido como el precio
de la moneda extranjera en términos de la moneda doméstica, 7; es la inflacién externa y
7, es la inflacién del IPC domeéstico.

Todas las ecuaciones del modelo resumen el comportamiento racional de un tipo de
agente. Por ejemplo, el consumo refleja las decisiones de ahorro de las familias, la inversién
el comportamiento de las firmas, y asf sucesivamente. El primer componente de la demanda
agregada, la absorcion interna, estd determinado por la suma del consumo, la inversion y

el gasto de gobierno:
Papsabsy = Gt + Gy inve + Ggge (A.4)

exportacién (mup;X) e importaciéon (mup}) y a la tasa de interés de politica monetaria (mon;).
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donde ¢n , ¢;ny ¥V ¢ corresponden a los valores en estado estacionario del ratio del
consumo, inversién y gasto piublico sobre el PBI. Por simplicidad, en esta versiéon del
modelo se ha asumido que los bienes de consumo, de inversién y de gasto ptiblico, son

idénticos, consecuentemente tienen el mismo fndice de precios®.

A.1.1 Consumo

El consumo agregado, ¢; , esta determinado por la suma de las decisiones de consumo de

fa

todos los agentes de la economia: las familias, ¢;“™ y los empresarios, ¢

G = gbfamct o + (1 - gbfam) Cfmp (A5)

donde ¢y, es la participacién en estado estacionario del consumo de las familias sobre
el consumo total. La diferencia fundamental entre familias y empresarios es su capacidad
para acceder al mercado financiero. Se asume que las familias acceden a un mercado de
créditos eficiente, y consecuentemente, no enfrentan restricciones para suavizar su consumo,
mientras que los empresarios no tienen acceso a este mercado. Para prestarse, estos tltimos
agentes tienen que contar con garantias. Aquellos que ofrezcan mejores garantias recibirdn
una menor tasa de interés.

Esta diferencia al acceso al mercado de créditos afecta de manera importante las de-
cisiones de consumo de cada uno de estos agentes. Para las familias, su consumo no esta
restringido por el nivel de sus ingresos corrientes, sino por su ingreso permanente, y por la
evolucién de la tasa de interés real. Si la tasa de interés real aumenta, las familias van a
preferir consumir menos en el periodo actual, y mas en el futuro (ahorrar) para aprovechar
la mayor tasa de interés real vigente. Este comportamiento racional de las familias se

refleja en la siguiente ecuacién de Euler:
Ut = Uy — Eymiy1 + By (A.6)

Esta ecuacion iguala el retorno de ahorrar a su costo. El costo de ahorrar esta determinado
por la utilidad marginal, u., que las familias dejan de percibir por posponer su consumo,

mientras que el beneficio o retorno de ahorrar esta determinado por la tasa de interés real,

38 Por esta razén en la ecuacién (A.4) no se incluyen precios relativos.
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1y — Fymyiq,valorizada de acuerdo con la utilidad marginal futura, Fiu.,;. Asimismo, la
utilidad marginal del consumo estd definida por:

1 am h am
Uet = — (mcf - mcffq ) +omy + & (A.7)

donde 0 < h < 1 es el grado de habitos, vm; es el efecto del dinero sobre la utilidad
marginal y £, es un choque de preferencias. La utilidad marginal del consumo en el mod-
elo no depende tinicamente del nivel presente del consumo, como ocurre en los modelos
tradicionales, sino también del consumo rezagado y de las tasas de interés nominal en soles
y dolares. El valor marginal del consumo depende del nivel de sus hédbitos, los cuales son
una proporcién h del consumo del periodo anterior. La existencia de habitos es impor-
tante porque genera una respuesta dindmica del consumo agregado a cambios en la tasa
de interés real més realista desde el punto de vista empirico. Cuando existen hédbitos, el
consumo no reacciona instantdneamente ante cambios en la tasa de interés real, sino que
la reaccién es progresiva, alcanzandose el impacto méximo luego de algunos periodos.

Ademss, el efecto del dinero sobre la utilidad marginal tiene la siguiente forma:

om = —Q[(1—6°") 4, + 6774 (A.8)

donde Q = 5 (1 —w) bwi(_lb_)z)(i(_lﬁ_);;,w], [ es el factor intertemporal de descuento, w es la
elasticidad de sustitucién entre consumo y dinero y 0 < b < 1 determina el peso relativo
del consumo respecto al dinero en la funcién de utilidad. §°7 es el ratio de dolarizacién
de transacciones, determinado por el peso relativo de la demanda de dinero en délares
respecto a la de soles en la funcién de utilidad. 7; y i son las tasas de interés nominales
en moneda doméstica y extranjera, respectivamente.

Como se puede apreciar en la ecuacion (A.8), las tasas de interés nominales en moneda
doméstica y externa también afectan el consumo de las familias a través de la demanda
por dinero y la dolarizacién de transacciones. En el modelo, para consumir las familias
requieren mantener dinero en efectivo, sean estos soles o délares. Las familias escogen
o6ptimamente la composicién de sus saldos monetarios entre soles y délares comparando

el costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo con la reduccién de los costos de

transacciéon que el dinero genera. Cuanto més dinero mantengan las familias el costo de
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transaccién asociado al consumo serda menor. Si las tasas de interés nominales se reducen,
es mds barato mantener efectivo, y por tanto el nivel de consumo de las familias aumenta
porque se abaratan las transacciones®. Si las familias mantienen tanto soles como délares,
entonces también movimientos en la tasa de interés externa afectan negativamente el con-
sumo de las familias.

De otro lado, el consumo de los empresarios tiene una dindmica distinta. Los empre-
sarios simplemente consumen una fraccién de su riqueza, que se determina por el valor del
patrimonio neto de las empresas de las que son propietarios. Por esa razén, el consumo de

los empresarios es proporcional a la evolucién de su patrimonio neto, n;.

emp _

' =mny (A.9)
El patrimonio neto de los empresarios es una variable clave del modelo porque ademas de
afectar el consumo de los empresarios, condiciona la dindmica de la inversién en capital.
Cuando el patrimonio neto de los empresarios es alto (bajo), la prima por riesgo que pagan
las empresas por endeudarse es menor (mayor), y por tanto resulta 6ptimo invertir mas

(menos).

A.1.2 Inversion

El otro componente de la absorcién interna es la inversién en capital fisico. La inversién
se determina a partir de la condicién de primer orden de las firmas productoras de capital.
Condicién conocida como la "@) de Tobin", que en su versién log-lineal viene dada por la

siguiente ecuacién.

q = Y [(invy — invy_1) — B (Eyinvg g — inw)] (A.10)

donde ¢; = U” (1) /U’ (1) es la elasticidad de los costos de ajuste en estado estacionario.
De acuerdo con la ecuacién anterior, la inversién depende positivamente del precio del
capital, ¢;, del nivel esperado de inversién, E;inv,, 1 , y del nivel de inversién del periodo
pasado, inv;_;. Esta dindmica de la inversion refleja la existencia de costos de ajuste,

factor que induce a las firmas a cambios més graduales en la inversiéon. Ademds, mientras

39 Esto se cumple bajo el supuesto de que el dinero y el consumo son bienes complementarios, lo cual
implica que la tasa de sustitucién intertemporal entre estos bienes es menor a uno (w < 1).
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més eldsticos sean los costos de ajuste, la inversion se ajusta méas lentamente ante cambios
en el precio del capital.

Es importante mencionar que la interpretacion de la "Q) de Tobin" en este modelo con
imperfecciones en el mercado de capitales es distinta a la de un modelo con mercado de
capitales completo. Cuando los mercados de capitales son completos, el precio de capital
refleja el valor presente neto de las productividades marginales de capital futuras. Sin
embargo, cuando los mercados son incompletos, el precio del capital captura ademds la
evolucion del patrimonio neto de los empresarios. En este caso, cuando el patrimonio neto
de los empresarios se incrementa, éstos tendran mayor capacidad para endeudarse y por lo
tanto para demandar mds capital, presionando al alza del precio del capital. Los detalles
del mercado de capital, donde se determina ¢; , se presentan mas adelante en la seccién
A.2.

A.1.3 Exportaciones, Importaciones y la Demanda por Produccién Nacional

Los productores de bienes intermedios domésticos exportan parte de su produccién al mer-
cado internacional. Tal como se muestra en la siguiente ecuacién, dos variables determinan
el nivel de exportaciones: la demanda mundial (y;) y el precio relativo de las exportaciones
respecto al IPC externo (¢)

' = —epty +y; (A.11)

donde ey representa la elasticidad sustitucién entre bienes domésticos y bienes extran-
jeros. Asi, las exportaciones aumentardn cuando la actividad econémica mundial mejore,
o cuando éstas se vuelvan relativamente mds baratas. A su vez, el precio relativo de las
exportaciones depende de la inflaciéon de los precios de exportacién y de la inflacién de

precios externos, tal como se detalla en la siguiente ecuacion:

X _ X X *

ty =t +m —m (A.12)
donde 7% es la inflacién de los precios de exportacién, la cual tiene la siguiente dindmica:

T — Ay = kxmey + B (B, — Axmy ) + mupy (A.13)

69



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

donde 0 < Ax < 1 es el grado de indexacion de los precios de exportacién, ky =

(1-6%)

5% (1 — 0% 6) mide la sensibilidad de la inflacién de las exportaciones respecto a los

costos marginales, la cual depende de la probabilidad de una firma exportadora de no
cambiar su precio cada periodo, 6. mup;> corresponde a choques de costos del sector

exportador. Los costos marginales del sector exportador estan dados por:
me)X = me, — rery — (A.14)

donde mc; son los costos marginales en términos de unidades de consumo. Es importante
destacar que en este modelo la inflacién de las exportaciones no es equivalente a la suma
de la inflacién de precios externos y variaciones en el tipo de cambio. Por el contrario,
se asume que variaciones en las variables antes mencionadas se transmiten gradualmente
al precio de las exportaciones. Este supuesto, conocido en la literatura como LCP (
Local Currency Pricing) por sus siglas en inglés, permite explicar mejor la dindmica de
las exportaciones ante variaciones en el tipo de cambio. En particular, permite un ajuste
més gradual y persistente de estas variables antes choques en la economia. Asimismo, el
modelo asume que existe cierto grado de indexacién en la fijacién de precios de exportacion,
factor adicional que contribuye a generar mayor persistencia en el ajuste de los precios de
exportacion.

En el caso de las importaciones, tal como muestra la ecuacién siguiente, su compor-

tamiento depende del nivel de absorcién interna y de su precio relativo:

yM = —egtM + abs, (A.15)
donde eg es la elasticidad de sustitucion entre bienes importados y aquellos producidos
domésticamente. Asi, las importaciones crecerdan cuando el nivel de absorcién interna sea
mayor o cuando su precio relativo se reduzca. Al igual que en el caso de las exportaciones,
para el caso de las importaciones también se considera que el precio de importacién se
ajusta de manera gradual a cambios en sus determinantes. En particular, se cumple la

siguiente ley de movimiento para los precios de importacion,

tM =M oM 7, (A.16)
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donde M es la inflacién de los bienes importados, la cual depende de sus niveles pasados

y esperados a futuro, asi como también de variaciones de los costos marginales de este

sector, mcl

= Ay = kume)” + B (Bl — Aum') + mup)! (A.17)

donde 0 < M)y < 1 es el grado de indexacién de los precios de importaciéon y ki =

(1-0™)

T (1 — oM ﬁ) mide la sensibilidad de la inflacién importada respecto a los costos mar-

ginales. mupM corresponde a choques de costos del sector importador. En este sector los
costos marginales reales estdn dados por el costo de comprar los bienes en el exterior sobre
el precio de las importaciones, el que es igual al indice de desviaciones en la ley de un solo
precio, lop; :

meM = lop, (A.18)

la misma que sigue la siguiente ley de movimiento:
lop; = lopy—1 + Asy + 7 — 7" (A.19)

Es importante precisar que el esquema de LCP es bastante flexible, en el sentido de que
permite, calibrando apropiadamente los pardmetros que determinan xx , Ky; , generar
respuestas mds o menos persistentes para estos precios. Asi, si se calibra un valor bajo
(alto) de rigidez de precios, la inflacién de exportaciones e importaciones mostrara también
un bajo (alto) grado de persistencia.

Similar a la demanda por importaciones, la demanda por bienes producidos domésti-

camente , y7, depende de la absorcién interna y de su precio relativo:
yil = —ept? + abs, (A.20)

donde el precio relativo de los precios domésticos sobre el IPC, ¢ es inversamente pro-

porcional al precio relativo de las importaciones sobre el IPC:

th = — <1_TV> tM (A.21)

Otro aspecto que es importante resaltar del bloque de demanda agregada es el rol que

cumplen las expectativas sobre el estado futuro de la economia. En el modelo, el equilibrio
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depende de la formacién de expectativas, y consecuentemente, la forma cémo se implemente

la politica monetaria tiene un efecto muy importante en la determinacién del equilibrio.

A.1.4 Gasto Publico

Por simplicidad se asume que el gasto piblico sigue un proceso autoregresivo exégeno de

primer orden:

9t = pagi + € (A.22)

A.2 Oferta Agregada

El segundo bloque del modelo es el de la oferta agregada, en donde se determina funda-
mentalmente la evolucién de la inflacién y de los costos marginales de las firmas. En una
economia abierta las familias consumen bienes producidos localmente y bienes importados.
Consecuentemente, la inflacién es un promedio ponderado de la inflacién doméstica, aso-
ciada a los precios de los productos locales, y la inflacién importada. Tal como se muestra
en la siguiente ecuacién:

m =+ (1= )y (A.23)

En el modelo, el peso de la inflacién importada en la inflacién total coincide con el grado
de apertura a la economia, (1 — 7). Tal como se mencioné anteriormente, la dindmica de
la inflacién importada esta determinada, entre otros factores, por la variacién del tipo de
cambio y de lo niveles pasados y futuros de la misma. Por lo tanto, el modelo implica que
cuanto mas abierta sea la economia, mayor serd el efecto directo de las variaciones en el
tipo de cambio a través de la inflacién importada en la inflacién total, es decir, mayor seré
el efecto traspaso del tipo de cambio.

A su vez, la inflacién doméstica se obtiene de la agregacién de los precios de las firmas
productoras de bienes finales. Cada una de estas firmas tienen el poder de fijar precios
de acuerdo con las condiciones de la demanda. Sin embargo, no todas las firmas pueden
hacerlo debido a la existencia de rigideces de precios. Siguiendo a Calvo (1983), se asume
que en cada periodo las firmas enfrentan una probabilidad fija de cambiar precios. Esta
probabilidad es independiente del desalinamiento del precio relativo de la empresa y del
tiempo transcurrido desde la iltima vez que la empresa cambio precios. Este mecanismo

de fijacién de precios implica que Unicamente una fraccién de ellas cambia precios y que
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el resto de firmas mantiene precios inalterados, y por lo tanto, sus precios relativos se
encuentran desalineados temporalmente hasta que tengan la opcién de cambiar precios.

A pesar de tener supuestos poco realistas, el mecanismo de fijacién de precios a la
Calvo tiene la ventaja de facilitar la agregacién de las decisiones de precios de las firmas
y asimismo de ser consistente con la evidencia empirica que muestra que en economias de
baja inflacién, la frecuencia de ajuste de precios es estable, tal como predice el modelo de
Calvo™.

Adicionalmente, se considera que en el modelo existe dolarizacién de precios (DP).
La DP implica que una fraccién 677 de las firmas productoras de bienes finales fija sus
precios en délares. Se asume que los precios en délares también son rigidos y siguen el
mismo mecanismo de fijacién de precios a la Calvo. De esta manera, la inflacién doméstica
resulta ser un promedio ponderado de la inflacién en soles y de la inflacién en ddlares més

la variacién en el tipo de cambio, tal como muestra la siguiente ecuacion.
= (1=0"7)7) + 67 (7P + As) (A.24)

La existencia de dolarizacién de precios implica que una fraccién de los precios de los bienes
finales son rigidos en délares, y por lo tanto, fluctuaciones en el tipo de cambio se traspasan
inmediatamente a la inflacién doméstica!. Sin embargo, esto no implica que los precios en
ddlares no se ajusten a las condiciones de demanda doméstica. A diferencia de los precios
de productos importados, cuyos precios son independientes de las condiciones de demanda
interna, los precios domésticos en délares subirdn cuando la demanda agregada se acelere
y se reduciran cuando esta pierda dinamismo.

Como se mencioné anteriormente, una de las ventajas del mecanismo de fijacién de
precios a la Calvo es que facilita la agregacién de precios. Bajo el mecanismo de fijacién
de precios a la Calvo, el precio promedio de los bienes domésticos en la economia es

simplemente un promedio ponderado del precio agregado del periodo anterior y del precio

40Ver Nakamura y Steinsson (2007) y Alvarez (2007).

41Ver Montoro (2006) para evidencia del grado de dolarizacién de precios en Pert.
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6ptimo que fijan las firmas que cambian precios.

pP =0p 4+ (1—0°) (pf")

pf = 0"p + (1-07) (zf"’)

donde, 0%y 67 representan la probabilidad de no cambiar precios en soles y délares re-
spectivamente, y ptS “y pf) ' los precios 6ptimos que fijan las firmas que cambian precios
en soles y doélares, respectivamente. Estas tltimas firmas escogen 6ptimamente el precio
relativo que van a fijar considerando que con cierta probabilidad el precio que fijan no va
a cambiar en el futuro, y por lo tanto, debe reflejar no sélo las condiciones de costos y
demanda actuales sino también las condiciones futuras.

En este contexto, dos variables determinan la inflacién doméstica: los costos marginales
reales de las firmas y las expectativas de inflacién futuras. En el modelo, la inflacién serd
mayor cuando las firmas esperan mayor inflacién futura o cuando sus costos marginales
reales aumentan. La mayor inflacién futura refleja costos marginales futuros més altos, y
por lo tanto, implica la necesidad de incrementos futuros de precios. Dado que con cierta
probabilidad las firmas no podran ajustar precios, si las firmas esperan mayor inflacién en
el futuro resulta 6ptimo adelantar estos incrementos esperados en los costos marginales al
precio actual.

Adicionalmente, con el propésito de mejorar la capacidad de ajuste del modelo a los
datos se ha considerado la existencia de indexacién. Este mecanismo implica que aquellas
firmas que no ajustan precios se benefician de un mecanismo automético de ajuste de
precios en funcién de la inflacién del periodo pasado. Considerando los ingredientes antes
mencionados, la dindmica de la inflacién doméstica en soles y ddlares esta determinada

por las siguientes dos curvas de Phillips.

T — sy =ksmc; + B (B, — AsT}) + mup (A.25)

T — Apmy =kpme, + B (B, — Apm) + mup (A.26)

donde 0 < \; < 1 es el grado de indexacién y x; = (1;1-91) (1 — Qzﬂ) mide la sensibilidad de
la inflacién del bien tipo i respecto a los costos marginales, para i = {S, D}. mc? y mcP

representan los costos marginales de las firmas domésticas con precios en soles y délares,
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respectivamente*? y mup; corresponde a choques de costos.

Los costos marginales en términos de unidades de consumo, mc;, estdan definidos por:
me; = arf 4+ (1 — a) wp; — a; (A.27)

donde 0 < a < 1 mide la participacion del capital en la funcién de produccién. Los costos
marginales dependen del precio de los dos factores de produccion: el salario real (wp;) y
el costo de rentar capital (7). Precios que se determinan en el mercado de trabajo y de
capital, respectivamente. Asimismo, el costo marginal depende de la productividad total
de factores, a,. Asi, los costos marginales serdan mayores cuando la productividad total de
factores se reduzca. Esto es debido a que ante una caida de la productividad, los factores
de produccién se tienen que utilizar mas extensivamente para alcanzar el mismo nivel de
produccién.

Los costos marginales de las firmas que ponen sus precios en soles y délares son respec-

tivamente:
mey =me, — 7 (A.28)
mcl =me, — t7 — rpd, (A.29)

Como se observa, la tnica diferencia entre el costo marginal en unidades de consumo, mc,
1 inal o D 1 io relativo de los bi i 1
y los costos marginales mcy y mc;” son el precio relativo de los bienes con precios en soles
sobre el IPC, 7, y el precio relativo de los bienes con precios en délares respecto al de los

bienes con precios en soles, rpd;. Estos precios relativos siguen la siguiente dindmica:
5 _ 48 5
ty =t + 7 —my (A.30)

rpd; = rpds_1 + Asp + 7P — ﬂf (A.31)

Los precios relativos afectan los costos marginales reales de las firmas debido a que estan

deflactados por el indice de precios de cada sector. Asi por ejemplo, si el precio que fijan

las firmas en ddlares se incrementa, su costo marginal mcP, se reduce respecto, a mcy.

42Tal como se explicé en la seccién 3 del documento, las firmas productoras de bienes finales producen
bienes diferenciados a partir de bienes intermedios homogéneos que se producen bajo competencia perfecta
utilizando capital y trabajo. Esto implica que los costos marginales de las firmas productoras de bienes
finales dependan de los costos marginales de las firmas de bienes intermedios.
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Esta diferencia se refleja en el precio relativo, rpd;.

A.2.1 Mercado de Trabajo

En este mercado se retinen las familias quienes ofertan trabajo y las firmas que demandan
este factor. Para medir la existencia de desempleo se asume que existe una discrepancia
entre la tasa marginal de sustitucién entre consumo y ocio, que determina la oferta de
trabajo y el salario real. Esta discrepancia impide que las familias trabajen el nimero de
horas que desean y por lo tanto puede existir desempleo o sobre empleo en la economia
dependiendo de las condiciones macroeconémicas. La siguiente ecuaciéon muestra la evolu-
cién del salario real. Como se observa en la ecuaciéon (A.32), el salario real se ajusta

gradualmente a cambios en la tasa marginal de sustituciéon entre consumo y ocio.
WPt = ApwWpi—1 + (1 — Ayp) mrsy (A.32)

donde 0 < A, < 1 mide el grado de rigidez real en el mercado de trabajo y wp; son los
salarios reales. mrs; es la tasa marginal de sustitucién entre trabajo y consumo y u; es la

desutilidad marginal del trabajo, los cuales estan definidos por:

Mrs; =Uy — Uet (A.33)

uy =nl (A.34)

donde 1 mide la elasticidad de sustitucién intratemporal entre consumo y trabajo. El
ajuste serd mds persistente cuando mayor sea A,,. De otra parte, la tasa marginal de
sustitucién entre consumo y ocio es a su vez creciente en el nivel de consumo. De esta
manera, cuando la economfa se encuentran en expansiéon y el consumo se incrementa, los
trabajadores valoran mads el ocio y consecuentemente, para el mismo nivel de salario real,
reducen su oferta de trabajo. A su vez, esta menor oferta de trabajo presiona los salarios
hacia el alza, lo que genera un incremento en los costos marginales de las firmas. Esta
relacion entre la utilidad marginal del consumo y la oferta de trabajo es el canal a través del
cual el modelo genera una relacién positiva entre costos marginales y actividad econémica.

Asimismo, la demanda de trabajo iguala los salarios reales con la suma de la productividad
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marginal del trabajo con los costos marginales reales:
wp =y — by + mey (A.35)

Esta iltima ecuacién implica que las firmas demandardn mads trabajo cuando menores sean

los salarios reales y mayores los niveles de demanda agregada.

A.2.2 Mercado de Capital

La condicién de la demanda de capital determina que la tasa de alquiler de servicios de
capital, r”, es igual a la suma de la productividad marginal del capital con los costos
marginales reales:

it =y =y — kg + me (A.36)

donde u; representa el grado de utilizacién del capital. Asimismo, la oferta de capital
esta determinada por inversién de cada periodo, tnv;, mas la acumulacién proveniente de

periodos anteriores neta de depreciacién:
kt = 5invt + (]_ - (S) kt—l (A37)

donde 0 es la tasa de depreciacién. En este mercado se determina el precio del capital y
el costo de rentar capital, que es parte de los costos marginales de las firmas y que por lo
tanto afecta la dindmica de la inflacién. Los empresarios, que son los duenos del capital,

arriendan una fraccién de este factor de produccién de acuerdo a la siguiente ecuacion:
H
Uy = wUTt (A38)

donde ¢, = ¥’ (u) /U” (1) es la inversa de elasticidad del costo marginal de usar capital.
Asi, las empresas utilizan més intensivamente el capital cuando la tasa de alquiler es mas
alta. Como muestra la ecuacion (A.38), el grado de utilizacion se determina éptimamente
de tal forma que se minimicen los costos de depreciacién que la mayor utilizacién del capital
genera.

Los empresarios a su vez invierten en capital hasta el punto en el que el retorno esperado

7



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

del capital iguale su costo, tal como muestra la siguiente ecuacién:
Etrtlil =Tps + (1 - (5DF) (Zt — Etﬂ-t—l—l) + 5DF (Zz< + EtASt—l-l - Etﬂt+1> (A?)g)

donde Etr{frl es el retorno esperado del capital, rp; es la prima por riesgo que pagan los
empresarios y 077 es el grado de dolarizacién financiera. El retorno del capital, X, esta
determinado por los ingresos generados por la renta del capital, r, mds las ganancias de

capital netas de depreciacion, (1 — ) ¢ — q1 :
—H
ri = [R i+ (L=80) | — @ (A.40)

El costo de financiar capital, sin embargo, depende de las condiciones financieras de las
empresas a través de la prima por riesgo, rp;, que pagan las empresas al tomar préstamos.
Esta prima por riesgo es mayor cuando aumenta su nivel de apalancamiento, el cual se
incrementa a mayor nivel de deuda o a menor nivel de patrimonio neto de los empresarios,

tal como muestra la siguiente ecuacion:

rpe = _wX [nt — dt] (A41)

donde ¢, = DT/Px’ (DT/P) /X (DT/P) es la elasticidad de la prima por riesgo y d; es la deuda
de las empresas. El balance de las empresas relaciona el patrimonio neto y la deuda con

el valor del capital de las empresas:

ne + (bxn — 1) di = by (@ + ki) (A.42)

donde ¢ 5 es el ratio de capital sobre patrimonio neto en estado estacionario. La relacién
entre la prima por riesgo y el grado de apalancamiento de las empresas genera un canal adi-
cional de transmisién para los choques de politica monetaria, conocido como el acelerador
financiero. Este canal amplifica y hace més persistente los choques de politica monetaria
debido a que genera una correlacién positiva entre la prima por riesgo y la tasa de interés
que fija el banco central. Esta relacién existe porque el valor del capital, que representa
el activo de los empresarios, depende negativamente de la tasa de interés. Asi, cuando
la tasa de interés aumenta, el precio del capital disminuye, y con ello, el valor del activo

de los empresarios. Este menor nivel de activos eleva el apalancamiento de las empresas
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generando una mayor prima por riego, el mismo que incrementa el impacto del choque de
politica monetaria. La relaciéon entre la prima por riesgo y el apalancamiento de las em-
presas no es solo estdtica sino fundamentalmente dindmica. Tal como muestra la ecuacién
(A.43), cambios en la prima por riesgo afectan el patrimonio neto de las empresas a futuro
al incrementar el costo de los pasivos de los empresarios. De esta manera, el impacto de
la tasa de interés sobre la prima por riesgo afecta a ésta iltima variable por méas de un
periodo.

En el modelo el canal del acelerador financiero tiene un ingrediente adicional generado
por la dolarizacién financiera. La existencia de una fraccién de la deuda de las empresas
en doélares hace que el tipo de cambio afecte también el grado de apalancamiento de las
empresas y la prima por riesgo, induciendo un mayor costo de financiamiento para la
acumulacion del capital.

El impacto negativo de la depreciacion real sobre el patrimonio de los empresarios serd
mayor cuando mayor sea el grado de dolarizacién de la deuda de los empresarios. La sigu-
iente ecuacion ilustra el efecto combinado de los dos factores mencionados anteriormente

(1 =) ( Sgn (rE + g1+ k1) — (dgn — 1) (rpe—1 + dpi_1)
p ( —[(1=6"P) (i1 — m) + 6" (i7_, + Asy — 1) | ) (A.43)

El patrimonio de los empresarios evoluciona de acuerdo con la rentabilidad de sus activos,

Ny =

medida por los ingresos generados por la renta del capital més las ganancias por valuacién,
y por el costo que generan sus pasivos. Estos tltimos estdn determinados por las tasas de

interés reales en soles y ddlares y por variaciones en el tipo de cambio, As; — 7.

A.3 Sector Externo

Dos ecuaciones resumen la interaccién de la economia con el sector externo, la ecuacién
de la balanza de pagos y la condicién de paridad no cubierta de las tasas de interés. La
ecuacién de la balanza de pagos resume el intercambio de bienes, servicios y capital entre
los agentes residentes y no residentes. En el modelo, esta ecuacién se obtiene agregando las
restricciones presupuestarias de las familias, los empresarios y el gobierno con los beneficios

de las firmas. La representacién log-lineal de la balanza de pagos se presenta en la siguiente
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ecuacion:

¢b (b;fk - B_lb:fl) - t?Ef + Yt — ¢absab8t (A44)
+ ¢,/ 0 {’i;‘,l + As; —my + wbb;‘} + G, TES

donde ¢, y ¢,.,, son el valor en estado estacionario del ratio de la posicién neta de activos
y el resto de la cuenta corriente sobre el PBI, b} es la posicién neta de activos en términos
de unidades de consumo y, ¥, = ¢, V', (l_)) es la elasticidad de la prima por riesgo externa.
Tres flujos son los mds importantes en esta ecuacion, los flujos de bienes producidos
por el comercio exterior, que bdsicamente reflejan la diferencia entre el PBI y el nivel
de absorcién interna. El segundo flujo importante es de capitales, que en el modelo estd
determinado por el cambio en el nivel de pasivos externos netos. Finalmente, se tiene el
flujo por el pago neto de factores, que comprenden pago de intereses y efectos valuacion.
Adicionalmente, la variable rest; considera los costos de monitoreo de las empresas,
el gasto por utilizacién del capital, los beneficios de las firmas importadoras el cambio en

la demanda de dinero externo de las familias y el efecto de distinta denominacion de la

deuda:

R -1 .
DrestTeSty = — 3 ((bKA}[/ ) (rpe—1 +ip—1 — 7 + dpi—1) (A.45)
+ ¢ (ki1 + V' () ug) — dplopr + dppe (Amy — Asy + )
1+ RP (¢xy

-1
— B % )5DF (7;:_1 —+ ASt — Zt)

La otra ecuacién que refleja el comportamiento del sector externo es la condicién no cu-

bierta de las tasas de interés. Esta condicién se presenta a continuacién, y determina la

evolucion del tipo de cambio nominal,
ip— iy = (1 — A\pas) EyAS, 1 — NpatiAs, + premy (A.46)

donde prem; = ¥,b; + pdi;, la prima de riesgo pafs depende del nivel real de pasivos
externos netos y de un choque exégeno. De acuerdo con esta ecuacién, el tipo de cambio
se aprecia ya sea cuando la tasa de interés doméstica, i;, aumenta, la tasa de interés en

moneda extranjera se reduce, 7y, o cuando la prima por riesgo pafs disminuye. El parametro
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Apai mide el grado de suavizamiento del tipo de cambio.

Si resolvemos para s; en la ecuacién (A.46) e iteramos hacia adelante, obtenemos:

1 o= /1-X\Y) .. .
St = Sg—1 — . Z h\ [Zt+j — U4y premt-l—j]
S j:0 S

donde se puede observar que si el pardmetro A,4; tiende a 1 el modelo se acerca bastante uno

de tipo de cambio fijo. Por otro lado, cuando A, tiende a 0, como en el caso tradicional,

el tipo de cambio esta definido por:

(e.)
B . i
St = — [ltﬂ‘ Y T PT@mtﬂ‘}
=0

que equivale a la suma del diferencial de tasa de interés presente y futuros. En este tltimo
caso, el tipo de cambio responde bastante a las expectativas sobre lo que vaya a pasar
en el futuro. La calibracién de un pardmetro A4 entre 0 y 1 suaviza las fluctuaciones del
tipo de cambio consistentemente con intervencién en el mercado cambiario.

Ademads, se asume que las variables externas, como el producto, la tasa de interés
nominal y la inflacién (y;, if y 7}, respectivamente) los siguientes procesos autorregresivos

consistentes con las estimaciones de la seccién 4.1 (tabla 1)

Yy = Pgl;*y;ﬂ + Pz*y:—z + €l (A.47)
iy = le*i:fl + P?*Z:fz + Gi* (A.48)
= P e (A.49)

A.4 La Regla de Politica Monetaria

El banco central implementa su politica monetaria mediante el control de la tasa de interés
de corto plazo. Para fijar esta tasa se asume que el banco central inyecta la cantidad de
dinero suficiente en la economia de tal forma que la tasa de interés de equilibrio sea la tasa

establecida por el banco central. La regla de politica monetaria toma la siguiente forma,

ir = i1+ (1 — ;) [gpﬂﬂt + 0 As + o, (Y — yt_l)] + mony (A.50)
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donde, p;>0, ¢, >1, ¢, >0y p,>0. La regla contiene varios elementos que son importantes
de destacar. Primero, el banco central reacciona aumentado su tasa de interés cuando la
tasa de inflacién es superior a la meta del banco central. Segundo, el incremento de la
tasa de interés frente a los desvios en la inflacién es mas que proporcional al aumento de la
inflacién, medido por el pardmetro ¢, >1, de esta manera se asegura que el banco central
genere incrementos en la tasa de interés real, y por lo tanto, induzca a un menor nivel
de actividad econémica y menores presiones inflacionarias. Tercero, los movimientos de
la tasa de interés son persistentes, lo cual se mide por el pardmetro ¢,>0. La evidencia
empirica muestra que esta es una caracteristica de la politica monetaria de muchos paises.
Existen varias hipétesis que explican este comportamiento del banco central, una de ellas,
propuesta por Rotemberg y Woodford (1997), atribuye este comportamiento del Banco
Central a su deseo de afectar las expectativas futuras de inflacién. Otras hipdtesis se
basan en la existencia de costos en el proceso de toma de decisiones del directorio del banco
central cuando existe heterogeneidad en las preferencias o informacién de los miembros del
comité de politicas monetarias?®.

Un aspecto importante de la regla considerada en el modelo es que contempla la posibil-
idad de que el banco central reaccione sistemdticamente a variaciones en el tipo de cambio.
Este comportamiento del banco central es racional en economias abiertas donde existe
dolarizacién de precios**. Si las empresas fijan precios en délares y estos son rigidos, fluc-
tuaciones en el tipo de cambio generan cambios en precios relativos que no son eficientes,
y por lo tanto, afectan la asignacién de recursos. En este caso, el banco central puede
contribuir a incrementar el bienestar de la sociedad reduciendo la volatilidad del tipo de

cambio.

43Montoro (2007) en un modelo con Comités de Politica Monetaria, racionaliza la existencia de costos
en el ajuste de la tasa de interés de politica monetaria.
“Ver Castillo ( 2007)
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B Derivaciones del MODELO

B.1 Estado Estacionario

Se utiliza la notacién de variables sin sub-indices de tiempo para nombrar a las variables
en estado estacionario. Dado que todas las variables son estacionarias, de la ecuacién de

Euler se obtiene la tasa de interés nominal en estado estacionario:
(1+i)=p" (B.1)

Similarmente, bajo el supuesto de que las fricciones en los mercados financieros externos
son nulas en estado estacionario, se tiene que Vg (SB*/P) = 1. A su vez, la ecuacién
(3.11) implica que en estado estacionario el tipo de cambio es constante. De la curva de

Phillips en el sector doméstico se obtiene que:

1 £
MC =~ = B.2
C=2 =1 (B.2)
De las ecuaciones (3.49) y (3.50) se tiene
(144) =R" =p7" (B.3)
R =571 —(1—=6)+ Uy (u) (B.4)

donde el valor en estado estacionario del costo de ajustar la utilizacién de capital (Vg (u))
se asume como dado. Usando la ecuacién de ley de movimiento del capital, (3.68), y el

supuesto de que Uy (1) = 0, se obtiene:
INV = 6K (B.5)

De la ecuacién de la demanda de capital, (3.67), se obtiene el ratio capital-producto:

K MC

y ~ “RH
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después de reemplazar los valores de estado estacionario de M C'y R, la ecuacién anterior

se puede re-escribir como*’:

K 1 Q
Yo = (=0 + Wy (u) oo

Px

Reemplazando la ecuacién (B.6) en la ecuacién (B.5), se obtiene el ratio de inversién sobre

el PBI;
_INV 1 ad

¢1NV:T_EB—1_(1—5)+\1/U(U)

Se consideran como dados el ratio de activos externos netos sobre producto y el ratio de

(B.7)

gasto piblico sobre producto:

SB*/P
Y/ = ¢p (B.8)
G
% = ¢¢ (B.9)

De la restriccién agregada de recursos, el ratio de exportaciones netas viene dado por:

(bNX = = _(bB (1 - 6) - ¢rest (Bl())

a su vez el ratio de absorcién interna / PBI es:

ABS
baps = VvV T 1 —onx (B.11)
y el ratio consumo producto:
_C
bc = 3% = Oaps — Pinv — Pq (B~12)

Por otro lado, el ratio de importaciones respecto al producto es:

M

Y
Oy = v (1 =7) bans (B.13)

Ademsds, se considera como dado el ratio entre capital y riqueza neta:

K

¥ = DN (B.14)

45Ge calibran los niveles de productividad doméstica y externa para que los precios relativos sean igual
a uno en estado estacionario. Es decir, RER=TM =TH =7X =1.
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Entonces, el ratio de deuda sobre riqueza neta viene dado por:

D

N = ¢y —1 (B.15)

El consumo de los empresarios y de las familias en términos del producto es:

cor w NK v ¢g

emp = = === B.1

bc Y  1—-vKY 1—vdgy (B-16)
Cfam

¢C’fam = Y - ¢C - ¢Cemp (B,17)

El estado estacionario del resto de variables son funcién de estos ratios. Los célculos son

directos y pueden ser solicitados a los autores.

B.2 Derivaciéon de la Canasta Optima de Consumo

B.2.1 Derivacién de las Canastas C! y CM

El problema del consumidor es elegir la canasta de consumo CF y CM que minimice el

gasto en estos bienes, dados los precios P y PM  sujeto al indice del consumo de C; :

min P,C; = PIC! +PMOM

€H

eg—1

sujetoa : Oy = [(7)1/”1 (OtH)T (1 _7)1/€H (OtJM)EgI; }EH

El lagrangeano de este problema es:

eg—1

r_ PtCt—/\C{Ct_ |:(7H)1/€H (Cf{)? (1 —'yH)l/aH (ng)elgH] cH— }

donde A¢ es el multiplicador lagrangeano de este problema. Las condiciones de primer
orden son

respecto al consumo doméstico (CH):
P = Ac (C)Vo (1) Em oy e (B.18)
respecto al consumo importado (CM):

P = 2o ()1 (1= ) (o) e (B.19)
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y respecto al consumo total (Ct):
P, = \c (B.20)

Se reemplaza \¢ y se resuelve para CH y CM .

PN
Cif = (—JQ) Cy (B.21)
t
PMN —H
CM— (1 - ) (%) c, (B.22)
t

También, se reemplazan la funciones de demanda en el indice de consumo y se obtiene el

indice de precios al consumidor:

1

1-¢ l—ey| T=c
Po= [y (PE) T 4 (1= ) (R ] (B.23)
la misma que es la ecuacién (3.6) del texto principal.

B.2.2 Derivacién de las Canastas de C (z) y CM (z) (ecuaciones 3.4 y 3.5 en
el texto principal)

El problema del consumidor es elegir la canasta de los bienes C/(z) para z € [0, n] tal que

minimice el gasto en estos bienes, dados los precios P (z), sujeto al indice del consumo
H .
C; e

min PCH = / P (2) CH(2)dz
0

1 é " e—1 =t
sujetoa : CF = [(ﬁ) / CH(2)= dz]
0

El lagrangeano de este problema es:

L=PiCH —\en S CH —
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donde A\ow es el multiplicador lagrangeano de este problema. Las condiciones de primer

orden son, respecto a cada bien C/ (2) :

1/e
P = hon (€)' (3) (el @) (B.24)

Asimismo, la condicién de primer orden respecto al indice de consumo de bienes domésticos
(C):
PP = \on (B.25)

Se reemplaza A\on en (B.24) y se resuelve para CH (2) :

CF () = * <PfH (Z))_s cH (B.26)

n pPH

Se reemplaza (B.26) en el indice de consumo C para obtener el indice de precios de bienes

domeésticos (ecuacion 3.7 del texto principal):

PH = K%) /On (P (2))'° dz}lls (B.27)

Se resuelve un problema similar para CM (z), y se obtiene la funcién de demanda de

CM(2):

-1 () e (B.29

y el indice de precios a la importacién:

p=l(15) [ @y e - (B.29)

Reemplazando (B.26) y (B.28) en (B.21) y (B.22), respectivamente, se obtienen las ecua-

ciones (3.4) y (3.5) del texto principal:

CH(z) = le (@) N (P—tH> - C, (B.30)

n PH =
1 PM(2)\ ° [ PM\ "
CM(z) = 1_n<1—fyH)( tPﬁg)) (]tjt) c, (B.31)
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B.3 Derivaciéon de las Condiciones de Primer Orden de los Indi-
viduos

El problema del consumidor es maximizar la utilidad

max F,

>80 (Gl O Zhs L §t+s)]
s=0

sujeto a la restriccién presupuestaria de los individuos:

B} + 5,B}* + M}
_ , . . S N . . . . .
= (I4id) B+ (1+i,) Up <Bt_1pt—1> S,Bl*, + W,L] — P,C] + BT} + M, + T}

t—1

El lagrangeano de este problema es:

B e’} t+s T
B§+s St“'sBils Mg+s _ (1+it+5_1)Bg+sfl
E Piys Piys Py ﬁtJrs
13 _ e Stts—1Bfys_1\ St+sBiis-1 Wits 177
AU7t+S - (1 + Zt"l‘s_]-) \IIB ( Piys— Piys o Py Lt+8
. . MJ Tj
] _ J _ t+s—1 t+s
| +C’t+5 FH‘S Piys Py J

donde Ay¢45 es el multiplicador lagrangeano correspondiente a la restriccién presupuestaria
en el periodo t 4+ s. Las condiciones de primer orden en el periodo ¢ son

respecto al consumo (CY): '
ouj

L — ) B.32
55 i =N (B.32)
al trabajo (L): A
ouj 4%
Sy, Lt R Yo B.33
B =N (B.33)
a los bonos domésticos (Bt] ) :
At <(1 + ir) )
Z—F A B.34
P, ‘\ "B t+1 ( )

a los bonos externos (B/*) :

St)\t

) (8.35)
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y a los saldos monetarios (Mtj ) :

L, oul 1 N Aei1
Bl = — — I
aMtj/PtPt By P

(B.36)

Se reemplaza la ecuacién (B.32) evaluada en ¢ y en t + 1 en (B.34) y se obtiene la ecuacién

de Euler: ‘ ‘
ouj , 1 U},
ocCy ( ) Bi <Pt+1/Pt aCY ( )
Similarmente, se reemplaza (B.32) en (B.35)
U} . (Sth() Sip1/S; OUL,
oCs (I+i)¥s (=5~ | B P /P OCL, (B.38)

Las ecuaciones (B.37) y (B.38) sirven para derivar la paridad descubierta de tasas de interés
(ecuacion 3.11 del texto principal).

Se reemplaza la ecuacién (B.32) en (B.33) y se obtiene la ecuacién de la oferta de
trabajo, la misma que iguala la tasa marginal de sustitucion entre consumo y trabajo con

el salario real: _
ou}

oL] Wi
— a0 = MRS, = 7 (B.39)
acy

Se reemplazan las ecuaciones (B.34) y (B.32) en (B.36) y se obtiene la condicién de la

oU? :( iy )aUg' (B.40)
M /P, 1+ ) oCy '

demanda de dinero:

B.4 Solucion del Problema de las Firmas Productoras de Bienes
Intermedios

Existe una masa 1 de firmas que produce bajo competencia perfecta n bienes indexados

por z. Estas firmas alquilan capital de los empresarios y trabajo de los individuos a los

recios en términos de unidades de consumo RY y Wt regpectivamente. El problema de
p t D,

la firma que produce el bien z es elegir K; 1 (z) y L; (z) tal que minimice el gasto alquiler
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de factores de produccién sujeto a su restriccién de tecnologia:

— 4%
min R K, (2) + ?tLt (2)
t

sujeto a : Y™ (2) = A, (Kt,l (z))a L ()

El lagrangeano de este problema es:

T Wi Wi mn T « -«
L= R (2) 4 L () + o L () 4 A (Vi (2) = A (K (2) L(2))

donde \;,; es el multiplicador lagrangeano. La condicién de primer orden respecto a los

—

servicios de capital es (K; 1 (2)):

Yint
R = AmtatT(Z) (B.41)
Kt—l (Z)
y respecto al trabajo (L; (2)):
Wt Y'tint (Z)
(1= B.42
2 i ( Oé) L, (Z) ( )

Ademis, la derivada del lagrangeano respecto a la produccién es igual al costo marginal:

oL

el cual, por el supuesto de competencia perfecta, es igual al precio del bien z en términos

de unidades de consumo: pint
MGy () = T ) (B.44)
P,

Se reemplazan K; 1 (z) y L; (z) de las ecuaciones (B.41) y (B.42) en la funcién de produc-

cién y se resuelve por el costo marginal:

1 (REN® (W,/P\'"

Dado que todas las firmas que producen cada bien z tienen la misma tecnologia de retornos
a escala constantes, el costo marginal de todas las firmas productoras de bienes intermedios

es el mismo, esto es: MC} (z) = MC; para cada z.
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Luego, se reemplaza (B.45) en (B.41) y (B.42) y se obtiene la demanda de cada factor

de produccion:

K6 = oGt ) 1) (B.16)
L) = 0 (g ) Y (5.47)

las mismas que corresponden a las ecuaciones (3.29) y (3.30) del texto principal.

B.5 Solucidon del Problema de las Firmas Productoras de Bienes
Finales

La condicién de primer orden del problema de las firmas producturas de bienes finales es

la siguiente:

0 & PHO( )
E; {Z (0")" Ay ( P Tk uMCfik> (i) }gﬁk} 0 (B.48)
k=0
“Ar [ TH \ M H . .
donde pn = 55, T/, = (FEM)1 (leﬁ) ,FhL = JfH . Siguiendo a Benigno y

Woodford (2004), la anterior condicién de primer orden puede ser re-escrita recursivamente

utilizando dos variables auxiliares, V,” y V;" las mismas que se relacionan de la siguiente

manera: o
B _ Vit (B.49)
P VP '
donde
V= {Z p Tft—&—k) Y UciM Cﬁ-k} (B.50)
k=0

> 1—e
W - {z ) Y;zkvc,w} B.51)

k=0
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notar que V;? y V¥ pueden ser expandidos de la siguiente forma:

ViV o= w Ue,MCH (B.52)
+ (9}15) { (HEH ) i ” QH t+1 t+1+k) N Y;Iil+kUC,t+1+kMOfH+k}
VP = YUc, - (B.53)
(QHQ) { (HEH HH ) Z TEH t+1+k) o YtEHkUC,HHk}
k=

donde se ha utilizado la definicién de Y7}, ;. Dados (B.50) y (B.51), V;” y V;" pueden ser

expresados recursivamente de la siguiente forma:
VY = ey M 10" sE VY, (T, (HH) ™) (B.54)

VP = U, YH +0H5Et{vt£1 (H{il (I~ } (B.55)

Asimismo, dado que en cada periodo t s6lo una fraccién (1 — 67 ) de firmas cambian
sus precios, y el resto de firmas cambian sus precios, y el resto de firmas actualizan sus
precios en funcién a la tasa de inflacién pasada, la tasa bruta de inflacién doméstica esta

determinada por la siguiente condicién:
_ e—1 VN 1—e
o T ()] 1= (107 (ﬁ) (B.56)
t

Las ecuaciones (B.54), (B.55) y (B.56) determinan la ecuacién de oferta agregada de la

produccién doméstica.

B.6 Solucion del Problema de las Firmas Productoras de Bienes
de Capital sin Terminar

Existe una masa 1 de firmas de indice zx que operan en un entorno de competencia perfecta.
Estas firmas producen capital nuevo sin terminar utilizando bienes de inversién. Compran
bienes de inversién a los productores de bienes finales y venden el capital sin terminar a

los empresarios al precio ;. El problema de estas firmas es maximizar el valor presente
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de sus beneficios:
max E, {ZAt+k [QuinF (INV; (2x), INVi_y (21)) — INV, (zK)]} (B.57)
k=0
donde F () es la funcién de produccién del capital nuevo.
La condicién de primero orden del problema es:

QiFit + By 1Qui1 Fopn =1 (B.58)

donde Fj; es la derivada parcial de la funcién de produccién del periodo ¢ respecto al

termino j = {1, 2}.
B.7 Restricciéon agregada de recursos de la economia
Agregacién y Gobierno

Se agrega la restriccion presupuestaria de los individuos (ecuacién 3.8):

, . . St
Bt + StB: + Mt — (1 + Zt—l) Bt—l — (1 + Zt—l) \I[B ( t—lPt_l
t—1

) S,B; | (B.59)
= Wil — BCI"™ + BTy + M, 1 + T,

de esta forma se eliminan los super-indices j de la ecuacién. Se reemplaza la restriccién

presupuestaria del gobierno (ecuacién 3.56):

, » . S
Bt + StB: — (1 -+ Zt—l) Bt—l — (]_ + thl) \I!B ( tflpt_l
t—1

) S:Bf ;  (B.60)
- WtLt — Pttham + Ptrt - Pth
asf se eliminan las transferencias y los saldos monetarios y se incluye el gasto de gobierno
en la restriccion.
Beneficios de las Firmas

Los beneficios agregados son la suma de los beneficios de los productores de bienes

finales, los exportadores y los importadores:

PT, = PIT] + S,P T + PMT) (B.61)
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Los beneficios de los productores de bienes finales son:
PHTH = / (P (2) = MCT P Y, (2) (B.62)
0

después de utilizar la definicién del indice de precios de la produccién doméstica y de la

dispersién de precios, la ecuacién (B.62) se escribe como:
pPIT =P (1 - MCIA! Y (B.63)
Similarmente, los beneficios de los exportadores y de los importadores son:

SIPATY = SPY (1 MCFAY) v (B.64)
pMrY = PM (- MCYAM") VM (B.65)

Utilizando la ecuacién de la suma total de la produccién doméstica (3.61), los beneficios

totales son:
Py = PPY, — PMC, (APYH + AXYX) + PM (1 — MCYAM) Y M (B.66)

Utilizando las demandas agregadas por servicios de capital y trabajo (ecuaciones 3.66 y

3.67), los costos totales de las firmas productoras de bienes finales son:

W,
MO, (AFYH + AXYX) = Riu, I, + FtLt (B.67)
t

donde se ha reemplazado la definicién del capital alquilado por los empresarios K; ; =
u K 1. Se reemplaza (B.67) en (B.66) y se obtiene:

PT, = Py, - PRI K, | — W,L,+ PM (1- MCMAM Y M (B.68)

Luego, se reemplazan los beneficios totales (ecuacién B.68) en la ecuaciéon (B.60) y se

obtiene:

- -k * S— *
Bi+ 8B — (1 +4) B — (1 +d;_,) ¥p <Bt1Pt—1> S,B;f | (B.69)

t—1

_ Ptdefyt _ Pt(jtfam - PG, — PtRquthfl + PtM (1 - MCfMAiM) YtM
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Empresarios

Utilizando la definicién del retorno de invertir en capital (ecuacion 3.50):
RiwKi 1 = (Qu1 Ry + Uy (w) — (1 —6) Q) Kiy (B.70)
El stock total de capital terminado (ecuacién 3.68) es igual a:
K;=F(INV,INV,_1) 4+ (1 —0) Ky (B.71)
Reemplazamos K;_; de la ecuacién (B.71) en el tltimo término de la ecuacién (B.70):
Rl'w K, = (Q1 R + Wy (w)) Kioy — Qi (K — F (INV;, INV_y)) (B.72)

Los beneficios de los productores de capital sin terminar son: QF (INV;, INV,_1)—INV,,
debido a que dichas empresas operan bajo competencia perfecta, sus beneficios son cero

en equilibrio. Reemplazando esta condicién en (B.72) se obtiene:
Rifw K, 1 = (Qu1RE + Uy (w)) Kooy — QK + INV, (B.73)
Se reemplaza @Q;K; de la definicién del balance de las empresas (ecuacién 3.47) en (B.73):

D
Rif'w K1 = (Q1 RE + Uy (wy)) Kooy — Ny — Ft + INV, (B.74)
t

De la ecuacién de la evolucién del patrimonio neto y del consumo de los empresario (ecua-
ciones 3.53 y 3.54):
Ny =V, —Cy™ (B.75)

De la ecuacién de V; (ecuacién 3.63) se obtiene:

(B.76)

1491\ Die
Qi1REK, 1 =V, +(1+RP,_)) ( & 1) t—1

11, P,

Reemplazando (B.75) y (B.76) en (B.74):

1441\ D D
RfUth—l _ (1+RPt_1)< + 1) t—1 t

- = P IN B.
T, P, B+Ct + INV; (B.77)

+Wy (ue) Ky
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Se reemplaza RFu,K; ; de la ecuacién (B.77) en (B.69) y se considera la condicién de

equilibrio del mercado de deuda doméstica: B; = D;.

t—1
P

= PTY, = P (CI" G 4 G+ TNV
+PM (1= MCMAM)YM — Py (w) Kioy — RP—y (1+14;-1) Dyy

SiBf — (1+1id;_,) Up ( ) S,Br | (B.78)

Balanza de Pagos
Se utiliza la definicién de absorcién interna (ecuacién 3.57) y la del consumo total

(ecuacién 3.58). Después de dividir entre P, la balanza de pagos de la economia estd dada

por:
SBy  SiaBf, P
- — Y, — AB B.
2 Py Pt 5 (B.79)
(1 + Z'le) St/ Si1 By 1511 Si-1Bf4
Uy (=2} V2 L REST,
" { I, A B,

Donde se ha definido la variable REST; como:

_ pM M AM\ v M 1+4,1\ Dy
REST, = — (1 — MC" A, ) Y, =y (uy) K1 — RP, 4 (B.80)
Pt Ht Pt—l

que equivale a la ecuacién en el texto principal. Cabe mencionar que si incluimos los

tres tipos de dolarizacién en el modelo, la variable REST; se re-escribiria de la siguiente

forma:
pM 1441\ D,
REST, = % (1 — MC'tMAiM) VM — Wy (u) Koy — RPy ( +HZt 1) Pt :
) t t—1
S 1+i 1\ D Lify S )\
t * * =1 -l b=l L
2 (M — M 1+ RP,_ 1 - 81
Pt ( t t—l) + ( + R t 1) ( Ht ) Ptfl (1 + Z.t,]_ Stlb?) i :|>

a la cual se le han anadido dos términos, el primero relacionado a la demanda de moneda
extranjera de los consumidores y el segundo asociado a un efecto por la distinta denomi-

nacién de las deudas de las familias (s6lo en soles) y de las empresas (tanto en soles como
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en dolares).

B.8 Derivacion de algunas Ecuaciones en forma Log-lineal

B.8.1 La Utilidad Marginal del Consumo con Dinero en Dos Monedas

Considerando el agregado monetario que afecta la funcién de utilidad (ecuacién 3.71 ):

MS] 1—6DT MD jS (;DT
79 — t it B.82

La condicién de primer orden con respecto al saldo de dinero en soles:

tgﬁ(l_yn) Z 1M g

6325 P P

= B.83
MY /P, P, P ( )

Similarmente, la condicién de primer orden con respecto al saldo de dinero en délares:

OVl sor__ ZL St _ S _ p Seriden

£t — — = B.84
P ozl S,MP7/p, P, P, P ( )

Se reemplaza en (B.83) la condicién de primer orden de los bonos domésticos (B.34)

ou? zi oul i

—L (1677 L= L B.85
07! ( ) M2 /p, aC) 1+, (B.85)
y en (B.84) la condicién de primer orden de los bonos externos (B.35):
OU} s ig o ((1 i) Vs - 1) (B.86)
oz SMP7/p,  oc] \ (1+i)¥p
Se reemplaza (Mlgi Yj) y (%;Sf) de las ecuaciones (B.85) y (B.86) en la definicién de Z7

(ecuacién B.82):

é‘DT

Ui oU} ( it o )15” (((1 iU — 1) DT>
Y 1-0 5 B.87
oz acy 1+z‘t/( ) (I+i)¥p / (B.87)
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Si se considera la siguiente funcién de utilidad no separable entre consumo y saldos mon-

etarios (ecuacion 3.1):

‘ w—1 o ﬁ LJ 1+n
ftln{[b (¢7 = ncier) +(1_b)zgw} }_L

1+n

(B.88)

Esta es la ecuacién (3.72) en el texto principal. La utilidad marginal del consumo y de los

saldos monetarios es, respectivamente:

J =1
aUtj - & —b(ci —ncf)®
oC, b(cg —hcf_“{”) Cra-ny ()

Uy £ T

o 1—0b)(Z))~
5 4 - —(1-v) ()

b(Ci—hCir) =+ (-0)(20) T

8U

o} ‘
Se reemplaza —% aci Y oz o0 (B.87) :

=1 . =1
(1—0)(Z))~ =b (Og - hc{f;”) CAUX,

DT DT

donde se ha definido AUX; = (1+l /(1— 5DT)>1 ' ((%—\p\’;;) /5DT>6

Se resuelve para Z7:

- ((Jg’ - hcg”f;”) (%AUXt) N

Se reemplaza (B.92) en la utilidad marginal del consumo (ecuacién B.89):

aUt _ am am 1 (1 — b) N 1-w
a0 = (e —ncter) /(1+ (T) (AUX,) )

(B.89)

(B.90)

(B.91)

(B.92)

(B.93)

donde se ha eliminado el super-indice j al considerar el consumo agregado de las familias.

La log-linearizacién de la ecuacién (B.93) es la siguiente:

1 am h am
Uy = (l_htf - htfl)+€t

(B.94)

- w) ((1 - b>)w (AUX) ) (1 + (“f;b)y (AUX)l_“’) auz,
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donde AUX = 1 — [ es el valor en estado estacionario de AUX; , cuya aproximacién

log-lineal es:

auz, = —B ((1 = 6"7) iy + 67 (i + ¢ybi-1)) (B.95)

reemplazando aux; en (B.94) y simplificando, se obtiene:

U = — (ﬁc{“m - %c{_‘l?) + vmy + &, (B.96)
donde
vmy = —Q [(1 =677 i, + 6774 (B.97)
y
0=p0-w) |Gl )B)] (B.98

B.8.2 La Ecuacién de la Inversion

La condicién de primer orden los productores de capital sin terminar es:
Qb + BN 1Qri Fop = 1 (B.99)

donde F, = F (INV,,INV,_1) , Fyy, = OF,/INV,, Fy,.1 = 0F,41/INV,

La aproximacién log-lineal de esta equacion es:

0 = [F1q15 + (anvt -+ Flgin'l}t,1> [NV] (BlOO)
+EB[Fy (A1 + Gig1) + (Forinvegy + Faginvg) INV]

La funcién F (INV,INV_y) = (1 = V; (INV/INV_;)) INV tiene las siguientes derivadas:

Fy = =W, x (INV/INV_;)+ (1 - ;)
F, = U, x (INV/INV_,)?
Fin = =W x (INV/INV?) — 2V, /INV_,

Fis = U] x (INV?/INV?) 420} x (INV/INV?)

Por el supuesto de Uy (1) = ¥, (1) = 0, estas derivadas al ser evaluadas en el estado
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estacionario son iguales a:

Fo=1
F, =0

Fy = —U//INV
Fo = U!/INV
Foy = —U//INV

Se reemplazan estos valores en (B.100) y se obtiene la log-linearizacién simplificada de la

ecuacién de inversién:
q = V7 [(invy — inve_1) — B (Eyinvgq — invy)| (B.101)

B.8.3 La Curva de Phillips de los Productores Domésticos

La aproximacién log-lineal de las ecuaciones (3.42), (3.40) y (3.41) es, respectivamente:

_ pH

afl — AamH | = —(1 HHQ ) (v —v?) (B.102)

of = (1= 0"8) (uee + ;" +me)") + 07 BE, [v}y +e (mfhy — Aenm(T)] (B.103)
vl = (1= 0"B) (ues +yf) + 07 BE, [vf, + (e = 1) (wh, — Al (B.104)

Se restan ecuaciones (B.103) y (B.104) :
of — o = (1= 0"B) mef" + 0" BE; [v}y — vy + (7t — Apum)l)] (B.105)

Evaluando ecuacién (B.102) un periodo en adelante, se resuelve para vy, — v,

n QH
Ut+1 — ’Uirl = m (W{:IH — )\ﬂ.Hﬂ'fI) (B106)

Se reemplaza ecuacién (B.106) en (B.105) :
0" 3

of —vf = (1= 0"8) mef' + mEt (mfhy = Apum]?) (B.107)
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Reemplazando ecuacién (B.107) en (B.102) se obtienen la curva de Phillips de los produc-

tores domésticos.

T — ALy = kpmef + B (Eymyp — Aeumry)) (B.108)

_pH
donde Ky = ( eff ) (1 — 0" 5). Andlogamente se derivan las curvas de Phillips de los

exportadores e importadores.
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