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A El MODELO

En esta seccién del apéndice técnico se muestran los detalles del modelo base, al cual se le
incorporan los ingredientes de dolarizacién e intervencién cambiaria de la seccién 2 del texto
principal. 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 paises
(H: doméstica y F: externa). Se obtiene la economia pequena 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 mundiall.

*Banco Central de Reserva del Pert: Jr. Antonio Miré Quesada 441, Lima 1, Perd. Teléfono: +511 613-2062.
Correo electrénico: paul.castillo@bcrp.gob.pe.

tBanco Central de Reserva del Perd: Jr. Antonio Miré Quesada 441, Lima 1, Perd. Teléfono: +511 613-2060.
Correo electrénico: carlos.montoro@bcrp.gob.pe

tAutor de contacto.

$Deutsche Bank y CENTRUM-Catélica: Jr. Miguel Dasso 104, piso 8, Lima 27, Perd. Teléfono: +511 219-6836.
Correo electrénico: vicente.tuesta@db.com.

! 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 pequena y abierta considerando una economfa mundial determinada por un continuo de
economias pequenas y abiertas.



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 producen
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.

Existen cuatro tipos de firmas que operan en la economia doméstica®: a) productoras de
bienes intermedios (mayoristas), b) productoras de bienes finales (minoristas), c¢) productoras
de capital sin terminar y d) distribuidoras de bienes importados. Las firmas 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 ptblico. Los productores de capital sin terminar utilizan como
insumo los bienes finales (inversién) para producir bienes 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.

2Cabe 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 préactica, es una sola firma la que toma todas estas
decisiones a la vez, esta separacién abstracta simplifica el dlgebra sin afectar el resultado final.

3Cabe 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 nom-
inales 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 cufia que generan los distribuidores de bienes importados al operar en un
ambiente de competencia monopolistica.
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Ademsds, 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.

El modelo base es extendido en la seccién 2 del texto principal para cuantificar los efectos
de la dolarizacion, modelando tres tipos de dolarizacién. Se modela dolarizacién de transac-
ciones (DT) considerando 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 pref-
erencias, a la paridad descubierta de la tasa de interés, a la productividad doméstica, a los
madrgenes de los sectores de producciéon doméstica, exportacién e importacion, a la tasa de interés
de politica monetaria. Ademds, se consideran 4 procesos exdgenos para el gasto publico y las

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

A.1 Individuos
A.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 economfa doméstica recibe utilidad por consumir una canasta de bienes, Cg ,
por mantener saldos monetarios, th , ¥ recibe desutilidad por trabajar, Lg. Las preferencias del

individuo estdn representadas por la siguiente funcién de utilidad

00
ut = Et Zﬂt+sU (Cg-FS’ Cg—gﬁl’ th—&-sﬁ Lg+s7 £t+8>] ’ (Al)

s=0

donde F; es la expectativa condicional sobre el conjunto de informacién en el periodo t y [ es
el factor de descuento intertemporal, con 0 < 8 < 1. th = Mtj /P, es el saldo de dinero real
del agente j en el periodo t. Por lo pronto se asume que el individuo sélo recibe utilidad por
mantener moneda domeéstica (soles). Adicionalmente, las preferencias sobre el consumo exhiben
hébitos externos, es decir, el nivel de la utilidad marginal por consumir es decreciente en la

fam

diferencia relativa de CY con relacién al nivel del consumo agregado en el perfodo anterior, C{“}".

Por lo tanto, los individuos disfrutan de mayor utilidad en tanto sus niveles de consumo aumentan



con relacién a sus habitos*. La forma funcional de la utilidad sera definida en la seccién 4 donde
se describe la parametrizacién 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 cH-Ll]epg—1

Cr= |(y)/* (CF) o + (1 — )5 (M) or , (A2)

donde £ es la elasticidad de sustitucién tanto para los bienes producidos domésticamente (C/7)
y bienes importados (CM) , y v representa la fraccién de bienes producidos domésticamente
que contiene la canasta total de consumo en la economfa pequena.

A su vez, CH1 y CM son indices de un continuo de bienes diferenciados producidos domésti-

camente y en el exterior, respectivamente. Estos indices de consumo se definen a continuacion:

£

% n B [-;iil 1 1 o e—1
CH = <1> /OCtH(z) = dz ,CM = < ! > /C’tM(z) = dz , (A.3)

n 1—-n

o)

donde € > 1 es la elasticidad de sustitucién tanto para los bienes producidos domésticamente,
CH(z), como para aquellos producidos en el exterior, C(z) . Las demandas ¢ptimas de los

individuos por bienes domésticos y externos estan dadas por:

ctio () () e "

n pPH P
M) = —— (=) (Pj.fé)) () (A5)

Ambas demandas se obtienen de minimizar el gasto total en consumo P;Cy, 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. También es facil mostrar

que el indice de precios al consumidor, bajo el supuesto de las preferencias descritas lineas arriba,

4La presencia de habitos 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.

®Ver apéndice B para el detalle de la obtencién de las demandas.



estd determinado por la siguiente condicién:

P = [y (PF)7 4 (1= ) (M) 0 (A.6)

donde PtH y PtM 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,

1—e

1
I = I
e R I o R e e O I (A7)

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

tanto para bienes producidos domésticamente como para bienes importados.

A.1.2 Estructura de Activos

Por simplicidad, se asume una estructura de mercado de activos en la que existen dos bonos
nominales de un perfodo libres de riesgo, los mismos que estdn denominados en moneda doméstica
(sol) y moneda extranjera (délares), respectivamente. Una caracteristica 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 internacionalmente®. Bajo esta estructura de activos, la
restricciéon presupuestaria del agente representativo (j) definida en unidades de moneda doméstica

viene dada por:

Bl + 8B + M/ (A.8)

' . . S . . . . . .
= (1+4-1)B |+ (1 + Zt_l) Up < _ tl) SiBl* | + WL} — P,C} + PI"} + M} | + T/,
1

donde Mtj es la tenencia de dinero nominal, W; es el salario nominal, S; el tipo de cambio
nominal, 7; la tasa de interés nominal doméstica, ¢f_;, la tasa de interés nominal externa, F{ 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 economia y no existe un mercado para
las acciones de las firmas. Este supuesto permite trabajar con la economfa agregada como un

modelo de agente representativo, de lo contrario se tendria que hacer seguimiento de la riqueza

%Se sigue a Benigno (2009) Schmitt-Grohe y Uribe (2003) y Kollmann (2002) quienes consideran el mismo costo
para obtener estacionariedad.



de cada individuo. Btj es la tenencia de bonos denominados en moneda local por parte del agente
doméstico y Bg * es la tenencia de bonos externos por parte del agente doméstico. La funcién
Up (.) 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 (A.1) sujeto a
(A.8).
A.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 = BE, {Uc,t+1 (1+14) Iz - } , (A.9)
t+1
. S,B; Si41P,
Ucy = (1+zt)\IfB< L >5E {st}l tUC,tH}. (A.10)
tLt+1

Eliminamos el indice j por el supuesto de agente representativo. Uc; representa la utilidad
marginal por consumir y dependerd de la forma funcional que se asuma en la calibracién (ver
seccién 4). La ecuacién (A.9) es la ecuacién de Euler que determina la trayectoria éptima del
consumo al igualar los beneficios marginales de ahorrar con sus costos marginales. A su vez, la
ecuacién (A.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
relacion de paridad descubierta de tasas de interés (PDI), dicha relacién vincula la depreciacién

esperada del tipo de cambio nominal con el diferencial nominal de tasas de interés,

SiBf S,
(1+i) Vs ( : )Et {S;;;Ucm} (PDL,)
(1+1) E, {Uc’t+1PZt_1}

(A.11)

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

* . . B Si.1 Bvg
" Algunas restricciones para ¥ (.) son necesarias: Up (BTﬁ) = 1, es decir, toma el valor de 1 si % = BPS;

U g es diferenciable y decreciente alrededor del valor de estado estacionario, esto es ¥'g (B;S) = —1, <0.



orden que determina la demanda real de dinero estd dada por:

144

Uzt Uct- (A.12)

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

U %%
_ Lt _ pRs, =

) A.13
Ucy P ( )

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 RS; deberfia ser igual al salario real como
en la ecuacién (A.13). Sin embargo, para incluir fricciones en el mercado laboral presentes en la
economia peruana, se relaja la condicién de eficiencia estdandar asumiendo que los salarios reales
se ajustan lentamente ante cambios en la tasa marginal de sustitucién, M RS; 8. La siguiente

ecuacioén considera las fricciones en el mercado laboral:

Wy <Wt—1

Awr 1-A
— = MRS, "". A.14
Pt Pt—l ) t ( )
En (A.14 ) Ayp mide el grado de persistencia en los salarios reales y por lo tanto es un indice de

las fricciones en el mercado laboral?.

A.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,

°F
er—l]ep—1
cF

Cr = | ()57 (CX) 55 + (1 — yp)Mer (OF) , (A.15)

donde eF es la elasticidad de sustitucion entre bienes producidos en el pafs doméstico (C;¥) y en la
economia externa (C/"), respectivamente, y v%" es la fraccién de bienes producidos domésticamente
que contiene la canasta total de consumo de la economfa externa. A su vez, C;¥ y C}" son indices

de un continuo de bienes diferenciados similares a Cf y CM definidos en la ecuacién (A.3). Ast

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

9 Adicionalmente, es posible obtener la tasa de desempleo de equilibrio al comparar el nivel de horas empleadas
cuando no existe rigideces, Ayp = 0, con aquellas cuando las rigideces reales estdn presentes A,p > 0.



se obtienen las siguientes demandas por consumo para cada tipo de bien

@ - 2 (2) (%) "o (A.10)
e - a-n(H2) () Ta (A17)

donde PtX y PtF corresponden a los indices de precios de las exportaciones y de los bienes pro-
ducidos en el exterior y P} es el indice de precios al consumidor de la economfa externa, definido

por:
1
P = [7F (PtX)l_aF + (1 =F) (PtF)l_SF} e (A.18)

A.2.1 El Supuesto de la Economia Pequena y Abierta

Tal y como lo hace Sutherland (2005) se asume que el pardmetro que determina las preferencias
domeésticas por bienes importados, (1 — vy ), depende tanto del tamano relativo de la economia
externa, (1 —n), asi como del grado de apertura, 1 —v: (1 — ) = (1 —n) (1 — 7). De la misma
manera, para la economia externa se asume que la preferencias 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 —~*), esto es yp =n (1 —~%).

Esta parametrizacién implica que cuando la economia se vuelve mds abierta, la fraccién de
bienes importados en la canasta de consumo aumenta. Por otro lado, cuando la economia se
hace méds grande, esta fraccién cae. La parametrizacién definida previamente permite obtener
la economia pequenia y abierta como un caso limite de un modelo de dos paises. Esto se logra
haciendo que el tamato de la economfa tienda a cero, n — 0. En este caso, se tiene que vy — 7
y vr — 0. Por lo tanto, en el caso limite la economia 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

PHN\
Cil = 7(1%) Ct, (A.19)
PMN\ T
' = a-0(%) o (A.20)
t
X PtX - *
CAES (1_7*)<P*) Ci. (A.21)
t

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



forma funcional:

Pz [y (P -y (PtM)l‘sH]l‘lfH, (A.22)
Py = PF. (A.23)

Por simplicidad se asume que las canastas de inversién y de gasto ptiblico, tanto domésticas
como externas, adoptan la misma forma funcional que la del consumo (ecuaciones A.2 y A.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 exportacion:

PHN\
v = 7<1§t> ABS;, (A.24)
PMN
YM o= (1-7) <1ta) ABS;, (A.25)
t
X PX o
- a-n () (4.26)
t

donde AB.S; corresponde a la absorcién interna, definida como la suma de las demandas de bienes
de consumo, inversién y gasto piiblico domésticas y Y;* al producto externo!®.

Dado el supuesto de economia pequeiia, 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, IT*. 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).

A.3 Firmas
A.3.1 Productores de Bienes Intermedios

Existe un continuo de firmas intermedias cuya masa es n. Cada firma z produce un bien interme-
dio 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,

Vi () = A [K ()] (L)), (A.27)

'"Es importante mencionar que en el caso limite cuando n — 0 la economia 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 ptblico.

10



donde

K1 (2) = wKi_1 (2), (A.28)

0 < a < 1 representa la participacién del capital en el total de la produccién, Ktj(z) es el

servicio de capital alquilado a los empresarios al final del periodo t — 1 para la produccién, el

cual depende de la tasa de utilizacién del capital u; y del stock del capital fisico K;—1 (2), L (2)

es la cantidad de trabajo demandada a los individuos, A; es un choque transitorio de tecnologia

que, segun 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, RtH , que se paga a los empresarios. Las firmas intermedias minimizan

costos dada la tecnologia para escoger el nivel éptimo de trabajo y de capital. Asi, las demandas

por los factores de produccién estdn determinadas por :

s = - () v o), (A.29)
Kia(z) = a<z‘4§:}f">) yint (). (A.30)

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

MC, () = jt (Jf])a <v1vt_/12>1—“' (A.31)

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).

A.3.2 Fijacién de Precios de Productores de Bienes Finales

Bienes Vendidos Domésticamente Los productores de bienes finales compran bienes inter-
medios 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 produc-

tores de bienes finales enfrentan una probabilidad exégena dada por (1 — oH ) de volver a fijar

11



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
dltima 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 indexacién:

PtH(Z)

St B M
Ptlzl(z) ( ! 1)

donde 0 < A; < 1 es el grado de indexacién. Asi, condicionado a un precio fijo en el periodo t,

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

- k PH’O(Z) PH, - H H
E; Z(GH) Aty tpT (P; ) - MCiyy Y;t—f—k:\t(z) ) (A.32)
k=0 t+k t—1

_ akUcitk Lokl H Py
donde Ay = 5 Uo, © el factor de descuento estocdstico, MCyy, = MCiyg P, es el costo

marginal real expresado en unidades de bienes producidos domésticamente, y ng\ (2) es la

demanda por el bien z en ¢ 4+ k condicionado a que el precio ha sido fijado desde el periodo t, la

cual estd dada por

A €
PH,O(Z) PHk
Ytliku(z) = |~ i Ytljr[k

H H
Pk P

Cada firma z elige PtHo(z) para maximizar (A.32) . La condicién de primer orden del problema

anterior es la siguiente:

o] PH,O 5 B
Ly {Z (QH)k Avvr <tph$)Tfl,t+k - NMUPHRMCtI:&I-k) (Tgfﬂc) j Yt{&_{k} =0,
t

k=0
A
1-Ar H 4 H
— 13 H — H Ht H = 7Pt
donde p = =, Tt,t+k = (Ft7t+k> <Hfik> s Fipr = BT, y MUP,1 es un choque a los

margenes que es cambiante en el tiempo y evoluciona segin 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,V, las mismas que se relacionan

de la siguiente manera
B(z) _ VY
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donde
N H H | pH N H HY A\
VN = uMUPUqYHMCH + 0 BEt{VHl (Ht+1 () ) } (A.33)

—Ar e—1
VP = Uc’thjLeHgEt{mﬂl (H,{{H (1) ) } (A.34)

En la seccién 3.2 del texto principal se desarrolla la intuicién de la curva de oferta agregada
utilizando la aproximacion log-lineal de las ecuaciones anteriores. Asimismo, dado que en cada
periodo ¢ sélo una fraccién (1 —0p) de las 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

estd determinada por la siguiente condicién:

H (ppH ]! vy v
Ou [Ht () ] —1-(1—-0p) <VtD> . (A.35)
Las ecuaciones (A.33), (A.34) y (A.35) determinan la ecuacién de oferta agregada (curva de

Phillips) de la produccién domeéstica.

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 — fx 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:
-\ g
VY = (Y Uey) MUPSMCE + 0x 8B [VAY (1035, (X)) ], (A.36)

_ e—1
ypX _ (YtXUC,t) + 05 BE, [VtEiX (Hfil (1) Ax) } ’ (A.37)

e-1 pNX\ e

A\ - ’

x <H2X (I%y) X) =1—(1-0x) (VtDX> ; (A.38)
f

13



donde los costos marginales reales de los bienes producidos para exportacién estdn dados por:

MC¥ LM%
S P
MC,
7;)(, (A.39)
won ()
los cuales dependen inversamente del tipo de cambio real (RER; = S%Ijt*) y del precio relativo de

. . pPX (
las exportaciones sobre los precios externos (ﬁ) M UPtX representa un choque a los mérgenes
t

cambiante en el tiempo, el mismo que evoluciona segin un proceso autoregresivo de primer orden.

A.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 produccién viene dada por

la siguiente expresién:
K;zuefuo (ZK) = F[INW (ZK),IN%_l (ZK)] . (A40)

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

La condicién de primer orden del problema intertemporal de las firmas productoras de capital
sin terminar es:

QtF1t + EMiy1Qui1 Fo i = 1, (A.41)

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

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

"Por simplicidad se asume la siguiente forma funcional:

F(INV;,INV;_y) = [1 - (11{71\\7/,&1)} INV;, donde ¥, (1) = ¥} (1) = 0.
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A.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,M(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 < Aps < 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 = (VMU MUBMMCY + 0,5, [V (1, () )] (aaz)
_ -1

yPM (yM UCt)+9M5Et[ ) <Ht+1 (1) )‘”M>E }, (A.43)
MMy —Aen )L VNM

GM(Ht (TIM) = ) —1—(1—0u) o) (A.44)

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):

McM = b;ip L = LOP, (A.45)

t

donde LOP; mide las desviaciones de la ley un sélo precio!? y tiene la siguiente ley de movimiento
(A.46)

Asimismo, MU PM representa un choque a los margenes cambiantes en el tiempo que evoluciona

segin un siguiente proceso autoregresivo de primer orden.

A.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

Dy
Ny + B = Qi Ky, (A.47)
t

2Ver Monacelli (2005) para una formulacién similar.
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donde NV, 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 pequetios cuando la proporcién de inversién 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

domeéstica. Se asume que la prima por riesgo es una funcién del ratio deuda/patrimonio neto

D
RP, =y <Pt]ift> , (A.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 inversién

B[RS = (14 BB [0 i) ] (A.49)

La ecuacién (A.49) muestra que el nivel 6ptimo de inversién en bienes de capital se obtiene cuando

el retorno esperado de invertir en capital, EtRfil, es igual al costo marginal por financiar la inver-

sién, el mismo que consiste en la tasa de interés esperada real (libre de riesgo), (Et (1+ 1) Pi 1) ,
y una prima por riesgo, (1 + RFP;).

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

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

RE = L [w BRI — Wy (u) + (1-6) Q1] (A.50)
Qi—1
el cual estd compuesto por dos factores: el pago recibido de los productores de bienes intermedios
neto del costo de utilizacién, utRf{ — Uy (ut), y las ganancias por aumentos en el precio del
capital neto de depreciacion, (1 — §) @y, todo dividido por el precio inicial del capital, Q;—1. Para
maximizar el retorno del capital, la condicién de primer orden de la tasa de utilizacién de capital
esta dada por:

Uy (ur) = R (A.51)
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El valor del capital de los empresarios neto del costo de endeudamiento del periodo anterior esta

dado por V; :

(A.52)

144 D;_
vtzRfot_th_l—(1+RPt_1>< i 1) =

11 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 ademds, 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
Ne=(1-v)V, (A.53)

y el consumo de los empresarios viene dado por
Ci™MP = vV, (A.54)

A.5 Politica Monetaria y Fiscal

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

3

una regla de tasa de interés tipo Taylor'3. Esta regla refleja la conducta sistemdtica del banco

central. La regla depende de la inflacién al consumidor, II;, la depreciacién nominal, DS; = Sfi =

y la tasa de crecimiento del producto, Yﬁf La forma genérica de la regla de Taylor adopta la

siguiente forma,

((1111‘;)) _ (1;?;1)“”' [<Tét)¢ (g?)w (}i)ﬂ o exp (MON,) (A.55)

donde, ¢;, vy, s >0y > 1. I, 7 y DS son los niveles de estado estacionario de la 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 ~ (O,U?WJN). Se asume que existe
suavizamiento de tasa de interés, i;_1, cuya sensibilidad estd dada por el pardmetro ¢,. La

restriccién presupuestaria del gobierno estd dada por:
Mt = Mt—l + Tt + Pth, (A56)

donde M, es el saldo de dinero a fin del periodo, T} son transferencias del gobierno y G es el gasto

de gobierno en términos reales. Por simplicidad, se asume que el gasto del gobierno esta compuesto

3Ver 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.
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por una canasta de bienes domésticos e importados similares a las del consumo (ecuaciones A.2 y
A.3), razén por la cual comparte el mismo indice de precios que el consumo. Ademds, se considera
que el gasto piblico se comporta segiin un proceso autoregresivo en logaritmos.

Cabe mencionar que la ecuacién (A.56) implica que el déficit del gobierno se encuentra bal-
anceado en cada periodo!?. Ademads, 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.

A.6 Condiciones de Equilibrio de Mercado

La demanda interna o absorcién se determina por la suma total del consumo, inversién y gasto
publico:
ABS; = Cy+ INV, + Gy, (A.57)

donde el consumo total viene dado por la suma del consumo de las familias y los empresarios:
C, =clm 4 ceme, (A.58)

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

dada por la suma total de sus respectivos componentes:

v = of +INV? +GE, (A.59)
vM o= oM+ INVM + G (A.60)

La suma total de la produccién doméstica esta dada por:
Py, = PEYH + 5, PXY X, (A.61)

Luego de utilizar las ecuaciones (A.24) y (A.25) y la definicién del indice de precios (A.22), la

ecuacion (A.61) puede ser descompuesta de la siguiente forma:
Py, = PABS, + S, PXY;X — PMYM, (A.62)

Para poder identificar el producto bruto interno de la economia, Y;, es necesario definir el de-

flactor del PBI, Ptdef , el cual es una suma ponderada de los indices de precio al consumidor, de

YE] supuesto de déficit cero en cada periodo es simplemente para simplificar el anélisis, en este caso el gasto
publico se determina de manera exégena por un proceso AR. Una posibilidad de extender el analisis es incorporar
también reglas fiscales sobre el gasto piblico. Para un ejemplo del uso de reglas fiscales para Peri en un modelo
de equilibrio general ver Montoro y Moreno (2007).
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exportaciones y de importaciones y el tipo de cambio:
d
= GapsPr+ oxSPY — du P, (A.63)

donde ¢ g, ¢x ¥ @ corresponden a los valores en estado estacionario del ratio de la absorcién,
exportaciones e importaciones sobre el PBI. La demanda por bienes intermedios se obtiene de

agregar aquella que se utiliza para la produccién doméstica y para la exportacién:

Y/ (2) = Y (2)+ Y (2) (A.64)
PH(2)\ PX(2)\
() Ty (T) T
Py Py

Agregando (A.64) respecto a z, se obtiene

y;int = / Vit (z)dz = APYH + AXYY (A.65)
—& —€

donde Aff =1 [ (PP,({Z ) dzy A} =1 [ ( i ) dz son medidas de dispersién relativa
de precios, las mismas que tienen un impacto nulo en la dindmica si se toma una aproximacién

15

de primer orden respecto al estado estacionario Similarmente, las demandas agregadas por

servicios de capital y trabajo son:

Li = (1-a) (é‘fﬁ; ) (APY + AXYY), (A.66)
Ki1(2) = a<MCt> (APYT + AFYY). (A.67)

Asimismo, el stock de capital es igual a la produccién de capital sin terminar que los empresarios

compran de las firmas mds el stock de capital del periodo anterior neto de depreciacién:
Ky =F({INV,INV,_1)+ (1 -9) K. (A.68)

Luego de agregar la restriccién presupuestaria de los individuos, reemplazar la restriccién pre-
supuestaria del gobierno, los beneficios de las firmas, la ecuacién del balance de las empresas y
la ecuacién 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

5Ver 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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de los individuos, obtenemos la restriccién agregada de recursos de la economfa:

S,Bf  Si1Bf, plet
- = Y, — AB A.
P, Py Pt 5 (4.69)
(1+if 1) St/Se- Bf 151 Si-1Bi_,
T —1y 2=t | REST,.
+ { 11 PR Py REST

La ecuacion (A.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. Kl tercer término, REST;, 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:

M
-t

P,
- K;_
(ut) t—1 + 2

YM(1-AMMcHM) . (A.70)

REST, = —RP,_; (1 + ”‘1> Di1

I1; Py

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""1. (B.1)

Similarmente, bajo el supuesto de que las fricciones en los mercados financieros externos son
nulas en estado estacionario, se tiene que U (SB*/P) = 1. A su vez, la ecuacién (A.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)
De las ecuaciones (A.49) y (A.50) se tiene
(144)=RK=p7", (B.3)

20



R =p71 — (1 -6)4 Ty (u), (B.4)

donde el valor en estado estacionario del costo de ajustar la utilizacién de capital (¥y (u)) se
asume como dado. Usando la ecuacién de ley de movimiento del capital, (A.68), y el supuesto
de que ¥y (1) = 0, se obtiene:

INV =K. (B.5)

De la ecuacién de la demanda de capital, (A.67), se obtiene el ratio capital-producto:

K MC
Y ~ORE

después de reemplazar los valores de estado estacionario de MC y R, la ecuacién anterior se

puede re-escribir como!%:

1 le%
pBt = (1=0)+ Wy (u)’

K _
=

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

PBI:
INV 1 ad

Y uB i —(1-0)+ Ty (u)

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

Sy = (B.7)

publico sobre producto:

SB*/P
LN (B3
G
? = ¢G7 (BQ)

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

NX
dnx = 7 = —¢p (1 - /8) = Prests (BlO)

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

ABS
baps = ~ = 1—onxs (B.11)

16Ge 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 =T7¥X = 1.
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y el ratio consumo producto:

C
Pc v = baBs — PNV — G-

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

YM
b = v - (1=7)dans-

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

K
N PrN-

Entonces, el ratio de deuda sobre riqueza neta viene dado por:

D
2 Gpw — 1.
N OrN

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

cemr v NK v ¢k

¢C€WZD = Y :1—U??_1—U¢KN7
Cfam
Poram = —3— =00 — Pgemr.

(B.12)

(B.13)

(B.14)

(B.15)

(B.16)

(B.17)

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

y pueden ser solicitados a los autores.

B.2 Derivacion 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 CH y CM que minimice el gasto en

estos bienes, dados los precios P y PM | sujeto al indice del consumo de Cj :

min B,C, = PHCH +PMcM

eg—1

sujetoa : C;= (7)1/”’ (C’tH)? +(1- ’y)l/sH (C’tM)
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El lagrangeano de este problema es:

eg—1 eg—1

_SH
L=FCi—Xo {Ct - [(VH)UEH (CHY =i 4+ (1= ")V (CtM)eH] EH‘I}

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

respecto al consumo doméstico (CH):
H _ ey ( H\Yeu (~H\—1/en
P = A (C) 5 (v7) 1 (CF) : (B.18)
respecto al consumo importado (CM):
1/e -1
PM = 2 (G Mo (1= 4™) 50 () Ve (B.19)

y respecto al consumo total (Cy):

P, = \c. (B.20)

Se reemplaza A\c y se resuelve para Cf y CM

PN
et o= A <]§> Ct, (B.21)
t
PMN\
cM = (1—-+H) (Itﬂt) Ci, (B.22)

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

de precios al consumidor:

1
o= [y (B T 4 (=) (M) T T (B.23)
la misma que es la ecuacién (A.6) del texto principal.

B.2.2 Derivacién de las Canastas de C/? (z) y C} (z) (ecuaciones A.4 y A.5)

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

minimice el gasto en estos bienes, dados los precios P! (z), sujeto al fndice del consumo C/? :

min PHCH = /0 PH (2) CH (2)dz,

Ln
sujetoa @ CH = [(i) 5/ C’tH(z)seldz]
0
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El lagrangeano de este problema es:

1 1 n Eil
<L € H s;l
<n> /0 Ci' () dz] ,

donde A\or es el multiplicador lagrangeano de este problema. Las condiciones de primer orden

L=PICH —\ou { CH —

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

1/e
PH (2) = Aeu (CH)'° (i) (CH (2))7"°. (B.24)

Asimismo, la condicién de primer orden respecto al indice de consumo de bienes domésticos (C/):
PH = \on. (B.25)
Se reemplaza Aou en (B.24) y se resuelve para Cf (2) :

CH (2) = 1 <Pi;)> B cH. (B.26)

n

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

domésticos (ecuacién A.7 del texto principal):

P — [(1) /On (P (2))"° dz]ll_a. (B.27)

n

Se resuelve un problema similar para C (z), y se obtiene la funcién de demanda de CM (z2) :

M () ¢
CM (2) = 1in <PtPtj\§ )> cM, (B.28)

y el indice de precios a la importacién:

pM = [( ! )/nl (PM (z))”dz] 115. (B.29)

1—n
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Reemplazando (B.26) y (B.28) en (B.21) y (B.22), respectivamente, se obtienen las ecuaciones
(A.4) y (A.5) del texto principal:

cl(z) = %’YH (Pi;@)g (iﬁ:)w@, (B.30)
e = - () () e (B.31)

B.3 Derivacion de las Condiciones de Primer Orden de los Individuos

El problema del consumidor es maximizar la utilidad

o0

> ptU (Cﬁs,CﬁT 1 s ”Z+s7ft+s>] ;

s=0

max F

sujeto a la restriccién presupuestaria de los individuos:

B} + 8,B* + M

S . . A . A .
= (I+i-1) Bl + (1+if,)Up <Bt 1]; 1)5th1+WtLg_ptcg+Ptrg+Mgl+Tg.

El lagrangeano de este problema es:

i 0 t+s ]
] Zs =0 ﬁ Ut+8 ]
Bg+s St+gBt+S Mt]+s . (1+it+8—1)Bg+s—1
E Piys Prys Prys Prys
t . St+5713* St+ -BJ* W, ] 9
_ _ * t+s—1 STt+s—1 _ t+s 177
AU+ (1 + Zt+s—1) Vp ( Prro1 Pris Prts Ly

. . MJ TJ

J _T1J _ Mtds—1 _ “t4s

+Ct+s Ft+8 Piys Piys

donde Ay ¢4 es el multiplicador lagrangeano correspondiente a la restriccién presupuestaria en

el periodo t + s. Las condiciones de primer orden en el periodo ¢ son: respecto al consumo (C’tj ):

8U]
Bt aci = (B.32)
al trabajo (L?):
ou;j 4%
-8t oL = = Np (B.33)
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a los bonos domésticos <B§ ) :

At (1+ 1)
2 -F A B.34
a los bonos externos (Bg *) :
St . StBy \ Sti1
=B+ T A B.
P ' <( i) s < B ) P ) (B:35)

y a los saldos monetarios (Mt] ) :

L oUl 1 N At41
B —_— = — — Et .
oM} /P, B B Prya

(B.36)

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

Euler: ' '
ouy ‘ 1 aul,
—=(14+4q)E , . B.37

oCy (L+i) B (Pt+1/Pt oC!,, (B.31)

Similarmente, se reemplaza (B.32) en (B.35)

ouj . S B} Ses1/Si ULy
aci (i) s (Pt B Pea/Pocy ) (B.38)

Las ecuaciones (B.37) y (B.38) sirven para derivar la paridad descubierta de tasas de interés
(ecuacién A.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 sustitucién entre consumo y trabajo con el salario real:

oLl W
ol MRS; = B (B.39)
act

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

aUtj :< b >8UZ (B.40)
oM /P, \1+it) aci '

de dinero:
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B.4 Solucién 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 precios
en términos de unidades de consumo Ry %t, respectivamente. El problema de la firma que
produce el bien z es elegir K;_1(z) y Li(z) tal que minimice el gasto alquiler de factores de

produccion sujeto a su restriccion de tecnologia:

W,
min RPTK,_1 (2) + —L; (2),

sujeto a Y (2) = A, (Kt_l (z))a L (2)'72.

El lagrangeano de este problema es:

T Wi Wi n T a -
L=RIUK, () + ﬁLt (2) + ?;Lt (2) + Aint (Yt t(2) — Ay (Kt_l (z)) Li (2)! ) ,

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

de capital es (K;—1 (2)):

yint
R = AintatT(’"), (B.41)
Kt,1 (Z)
y respecto al trabajo (L (2)):
Wi Y (2)
— = At (1 — . B.42
B = e (1= ) (B.42)

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

oL

— Y, - — )\in == M 3 B4
Y (2) ¢ Ci (2) (B.43)

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

unidades de consumo: nt
PZTZ
MGy (2) = P ) (B.44)
Py

Se reemplazan Kt:(z) y Ly (z) de las ecuaciones (B.41) y (B.42) en la funcién de produccién y

se resuelve por el costo marginal:

it = MG (2) = Ai <RtH>a <Wt/Pt>1_a. (B.45)

¢ « l—«o
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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: MCy(z) = MC} para cada z.

Luego, se reemplaza (B.45) en (B.41) y (B.42) y se obtiene la demanda de cada factor de

produccion:
K = o ) Ve, (5.46)
) = 1) (G ) N, (B.47)

las mismas que corresponden a las ecuaciones (A.29) y (A.30).

B.5 Solucién 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:
00 N PH 0( ) —
E; Z (O5)" Aetr PH Tt A4k T Ct+k (Tt t+k) Yitk ¢ =0 (B.48)
k=0
1-Ar HH An
donde p = -5, wak = (Ft}{Jrk) <th~{|»k> F£+k = PH . Siguiendo a Benigno y Wood-

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

dos variables auxiliares, V,” y V,/V, las mismas que se relacionan de la siguiente manera:

PtH’O(Z) _ VtN

=X B.49
donde
v = {ZM 0uB)* (Yfh) K:IikUC,HkMCﬁk} ; (B.50)
k=0
o 1—
V;tD = {Z eHﬁ tt+k) : YtIJikUC,tJrk} . (B-51)
k=0
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Notar que VtD y V;N pueden ser expandidos de la siguiente forma:

VN = wYfUcMmCH (B.52)
+(0nP) By { (Htﬂ )E i“ GHB Tgr1,t+1+k:)_5 Ytl—il-i-kUC,t—l-l—i-kMCg-lJ,-k} )
k=0
VP = YUc, (B.53)
+(0up) Et{(HtJrl ) i 0uB)" t+1,t+1+k)1_6 3@£1+kUc,t+1+k},
=0

donde se ha utilizado la definicién de Tfﬁ 4 Dados (B.50) y (B.51), VP vy VN pueden ser

expresados recursivamente de la siguiente forma:
—Ar £
VY = wUe T MCH 10,88, (V2 (T, () ) (B.54)

—Ar e—1
yD — UC’t}@H+9H,6Et{V£1(Hﬁ1(Hf) ) } (B.55)

Asimismo, dado que en cada periodo ¢ s6lo una fraccién (1 — 0p) 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 estd determinada por la siguiente

condicién:

g 1 ()] —1—(1—91{)(2 ) . (B.56)

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

domeéstica.
B.6 Solucién 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 @J;. El problema de estas firmas es maximizar el valor presente de sus beneficios:

max {Z A [QuinF (INV; (21) , INVi_1 (21)) — INV; (2] } , (B.57)
k=0

donde F'() es la funcién de produccién del capital nuevo.
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La condicién de primero orden del problema es:

QiF1i + BN 1Qip1Foip1 =1, (B.58)

donde Fj; es la derivada parcial de la funcién de produccién del periodo ¢ respecto al termino
j=1{1,2}.
B.7 Restriccién agregada de recursos de la economia

Agregacién y Gobierno

Se agrega la restriccién presupuestaria de los individuos (ecuacién A.8):

Si—1

By + SBf + My — (L+44-1) Bi1 — (1+i;_1) ¥p (B;‘lpl
t—

> S,Bf, (B.59)

= WtLt — Pttham + Ptl“t + Mt—l + Tt,

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

supuestaria del gobierno (ecuacién A.56):

* - -k * S - *
B+ SBf — (14 i4-1) Bi—1 — (1 +1i;_,) ¥p (BHPiD S:B;_4 (B.60)

— WtLt - Ptctfam +PtFt - Pth,

asi se eliminan las transferencias y los saldos monetarios y se incluye el gasto de gobierno en la
restriccién.

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; = PITH 4 5, PXTY + PMTM. (B.61)
Los beneficios de los productores de bienes finales son:
PITY = [ (PF ()~ MO R Y (2), (B.62)

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:
PATI =PI (1 - McPAP) V. (B.63)
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Similarmente, los beneficios de los exportadores y de los importadores son:

S PETY = SPX (1- MCFAY) VX, (B.64)
pMTM = pPM(1-McCMAM) VM, (B.65)

Utilizando la ecuacién de la suma total de la produccién doméstica (A.61), los beneficios totales
son:

BTy = Py, — MGy (APYHE + AXYY) + PM (1 - MoM aM) v, (B.66)

Utilizando las demandas agregadas por servicios de capital y trabajo (ecuaciones A.66 y A.67),

los costos totales de las firmas productoras de bienes finales son:

W,
MCy (AFYH + YY) = Rifw ks + 5 L, (B.67)
t

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

By = PY, — PLREw K,y — WiLy + PM (1 - MCMAM) Y. (B.68)

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

* . 3 * S - *
B+ 8Bf — (1+1i) Bi—1 — (1+i;_1) Up (Bt_u;i) S.B;_4 (B.69)
tf
= Py, - pC" - PG, — PBRIw K, 1 + PM (1 — MCMAM) Y M.

Empresarios

Utilizando la definicién del retorno de invertir en capital (ecuacién A.50):
RwK 1 = (Quo1 R + Ty (w) — (1 —0) Q) Ky (B.70)
El stock total de capital terminado (ecuacién A.68) es igual a:
Ky =F(INVy,INV,_1)+ (1 = 6) Ky—1. (B.71)
Reemplazamos K;_; de la ecuacién (B.71) en el ultimo término de la ecuacién (B.70):
RfwK; 1 = (Q—1RE + Wy (wp)) Ki—1 — Q¢ (K — F (INV;, INV;_1)). (B.72)
Los beneficios de los productores de capital sin terminar son: Q. F (INV;, INV;_1)—INV,, debido
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a que dichas empresas operan bajo competencia perfecta, sus beneficios son cero en equilibrio.

Reemplazando esta condicién en (B.72) se obtiene:
Ri'w Ky 1 = (Qua R + Wy (w)) Kiy — QK + INV,. (B.73)
Se reemplaza Q;K; de la definicién del balance de las empresas (ecuaciéon A.47) en (B.73):

D
RIPw K, 1 = (Qi1RE + Wy (wy)) Ky1 — Ny — ?t +INV,. (B.74)
t

De la ecuacién de la evolucion del patrimonio neto y del consumo de los empresario (ecuaciones
A53 y A.b4):
N =V, —C{"™. (B.75)

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

1441\ D
Qi1REK, 1=V, + (1+RPH)< i 1) =1 (B.76)
11 P
Reemplazando (B.75) y (B.76) en (B.74):
1441\ Do D
Ri'wK; 1 = (14 RP) ( i, 1) — - O INY; (B.77)
11 N

+Wr (ug) K.

Se reemplaza R u;K; 1 de la ecuacién (B.77) en (B.69) y se considera la condicién de equilibrio

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

SiBf — (1+1i;_,) ¥p <Bt_1Pi1> S,By (B.78)

= p*y,—p (qf am O G 4 INVt)
+PM (1 - MCHMAMYYM — Py (u) Ky—1 — RPi—1 (1 +d4—1) D1

Balanza de Pagos

Se utiliza la definicién de absorcién interna (ecuacién A.57) y la del consumo total (ecuacién
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A.58). Después de dividir entre P;, la balanza de pagos de la economia estd dada por:

SBf  SBi, _ P
— = Y, — AB B.
P P p, Y1 ABS (B.79)
(1415 1) Si/Si-1 By 15t Si—1B{
g — 1y ——" 4 REST,
" { I, #\ TR By oo
donde se ha definido la variable REST; como:
PtM M A M M 1+ Z.tfl thl
REST, = —t (1 - MCMAM") VM — Uy (uy) K-y — RPi—y : (B.80)
Py IT; P

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

tipos de dolarizaciéon en el modelo, la variable REST; se re-escribiria de la siguiente forma:

pM M AMY M L+i-1\ Dy
REST, = B (1—MCHMAM)YM — Uy (w) Ki—1 — RPi4 o, P (B.81)
Stk . 1+ it—1) D4 (1 +iy1 St >5DF
—— (M =M )+ (1+ RP:_ 1-— -
P (M; o) + 1) < I, P 1+ 4151

a la cual se le han anadido dos términos, el primero relacionado a la demanda de moneda extran-
jera de los consumidores y el segundo asociado a un efecto por la distinta denominacién de las
deudas de las familias (s6lo en soles) y de las empresas (tanto en soles como en délares).

B.8 Derivacién 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 2.3 del texto

-\ 1-0pr D.i opT
(M MP7S,
Z) = —t— t . B.82
t ( Pt ) ( Pt ( )

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

principal):

U zZl 1A Ati1
tO%% (@ _gpTy_ 2t 1 _ At p Al B.83
B 825( )MtS,J/PtPt P tPt+1 ( )
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Similarmente, la condicién de primer orden con respecto al saldo de dinero en ddlares:

ou} §DT Zl S Sin B, Ot A

8th StMtD’j/PtFt_ P, ' Pt-‘rl

B (B.84)

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

5DT) Zg _ aUtj it
Y

M2 /P, 0Ci 1+t

(1-

(B.85)

y en (B.84) la condicién de primer orden de los bonos externos (B.35):

aUngT Z) _aUg((1+i;)\pB—1)

=t , B.86
oz SMPi/p,  oci \ (1+i})¥p (B.80)

M MpPIs, . . 7 .
Se reemplaza (—5—) y (—5—) de las ecuaciones (B.85) y (B.86) en la definicién de Z; (ecuacién

B.82):

aUtj _ 8Utj 1t 1=0pr (1+i)Tp—1 Spr
0z]  ocy <1+z’t/(1_5DT)> << (1+i) Up >/5DT> ' (B.87)

Si se considera la siguiente funcién de utilidad no separable entre consumo y saldos monetarios

(ecuacién A.1):

1 W LJ 1+n
gln{[b(()j—h(]f“m>ww+(1—b)ij;1r_1}—(t) (B.88)
t t t—1 t 1 +77 . :

Esta es la ecuacién (?7) en el texto principal. La utilidad marginal del consumo y de los saldos

monetarios es, respectivamente:

-1
w

oU} £

T = b (¢ —hc{?) (B.89)
oct b(C,?—thfI”)“l+(1—b) (Zﬁ)wl ( t ' 1>
gg?’ N = = (1-0) (%) < (B.90)

b (cg‘ - hC{f?) L (1-b) (Zg’) E
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oul  ou?
oci ¥ oz

Se reemplaza en (B.87) :

[

d

(1-0) (Zg') —b (cg‘ - hcg‘f{”) B AUX,, (B.91)

) 1-6 - 0
donde se ha definido AUX; = <1f;it/ (1-— 5DT)) DT ((%> /5DT) DT

Se resuelve para Z7:
A , b —w
Z] = (cg - hcg‘f?) (MAUXt) . (B.92)
Se reemplaza (B.92) en la utilidad marginal del consumo (ecuacién B.89):

oUy . fam fam -1 (1 - b) * 1-w
ac, & (Ct — hCiTy ) /(14 E— (AU X%) : (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:

h

1 am am
= (i) v o)

—(1—-w) <(1 ; b))w (AUX)'™ ) (1 + <(1 ; b)>w (AUX)1”> auzy,

donde AUX = 1— (3 es el valor en estado estacionario de AU X, , cuya aproximacion log-lineal

€s:
auzy = —B ((1 = 6P7) iy + 627 (iF + Ppbe_1)) - (B.95)

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

Ut = — (1ihc{“m - &e{“’f) +omy + &, (B.96)
donde
vme = —Q [(1—0°7) 4 + 6P7i7] (B.97)
y
e I
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B.8.2 La Ecuaciéon de la Inversién

La condicién de primer orden los productores de capital sin terminar es:

QiF1i + BN 1Qip1Fo 41 = 1, (B.99)

donde Fy = F (INV;, INV,_1) , Fi; = OF,/INV;, Fy 41 = OF,11/INV;.

La aproximacién log-lineal de esta equacion es:

0 = [F1Qt + (Fn’in’llt + Flginvtfl) INV] (B.lOO)
+EB [Fo (M1 + qr1) + (Farinvegr + Faginvg) INV].

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

Fi = —U,x (INV/INV_1)+ (1—9;),
F, = Uy x(INV/INV_)?,
Fiy = -V} x (INV/INV?) —2¥,/INV_4,

Fiy = W) x (INV?/INV3)) +2V}; x (INV/INVZ).

Por el supuesto de ¥y (1) = ¥/ (1) = 0, estas derivadas al ser evaluadas en el estado estacionario

son iguales a:

mo= 1,
F, =0,
Fii = —Vj/INV,
Fis = "/IINV,
Fp = —W!/INV.

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

qe = U7 [(invy — invi_1) — B (Epinver1 — invy)] . (B.101)
B.8.3 La Curva de Phillips de los Productores Domésticos

La aproximacién log-lineal de las ecuaciones (A.35), (A.33) y (A.34) es, respectivamente:

1-0 n
i — Ay = (QHH) (vt - vf) , (B.102)
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o = (= 0 (v o8+ ) + 08 [+ (nths — Aot
vf = (1= 0uB) (uce +yi') + OuBE [”fﬂ +(e—1) (nfhy - )\wﬂfl)] :

Se restan ecuaciones (B.103) y (B.104) :
ol — vl = (1 —0yB)mel + 0yBE; {vfﬂ — vy + (i, - )\71—7TtH):| .

Evaluando ecuacién (B.102) un periodo en adelante, se resuelve para vf’, ; — fo

H
ot — ot = 7 (7rH —A 7rH)
41 7 Vet = T gE (T T ) -

Se reemplaza ecuacién (B.106) en (B.105) :

Oup

E,; (7‘(‘5_1 — )\,ﬂrl{{) .

(B.103)

(B.104)

(B.105)

(B.106)

(B.107)

Reemplazando ecuacién (B.107) en (B.102) se obtienen la curva de Phillips de los productores

domésticos.
H H H

Tt — AeTiq = kgme; + B (Etﬂ'H_l — ATy ) ,

(1-64)

9H
e importadores, y de los precios en soles y en délares.

donde ky =
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(B.108)

(1 — 6 B). Andlogamente se derivan las curvas de Phillips de los exportadores



