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1. Introduccién

@ Algunos hechos estilizados importantes observados en las fluctuaciones
econémicas no pueden explicarse en el marco de un modelo neocldsico.
Concretamente:

e La politica monetaria no es neutral.
o Los precios (inflacién) y la actividad econémica se correlacionan
positivamente a menudo.

@ Necesitamos modelos del ciclo econémico mas complejos, que incorporen
diferentes tipos de fricciones en distintos mercados.

@ Sin embargo, dichos modelos requieren de nuevas herramientas analiticas vy,
en muchos casos, no pueden resolverse a mano.

@ En este tema presentamos un modelo conocido como el modelo Neo
Keynesiano (MNK) canénico, que puede interpretarse como un paso
intermedio en la modelizacién entre realismo y complejidad analitica.
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1. Introduccién

Evidencia empirica: la inflacion global durante la pandemia del COVID y
la recuperacion
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1. Introduccién

@ El modelo Neo Keynesiano candnico que vamos a presentar:

o Afiade rigidez de precios a un marco, por lo demds, neocldsico
(mercados en equilibrio).

e Se deriva de ecuaciones convenientemente microfundamentadas.

o Deja explicito el papel de las expectativas.

e Proporciona un marco de andlisis coherente para estudiar los efectos de
la politica monetaria y para derivar interesantes implicaciones de la

misma.

e El modelo es atin lo suficientemente sencillo como para poder
resolverse a mano.
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2. El modelo.

2.1 Supuestos.

@ Supuestos bdsicos:

e Los hogares realizan sus decisiones de consumo, oferta de trabajo y
demanda de dinero maximizando la corriente de utilidad esperada a lo
largo de su vida, sujeto a una restriccion intertemporal caracterizada
por un mercado de capitales perfectamente competitivo.

e Las empresas operan en un entorno de competencia imperfecta
(competencia monopolistica). Las empresas fijan los precios que
maximizan los beneficios esperados.

e Las empresas se enfrentan a costes cuando cambian los precios:

o Calvo (1983): modelo de cambio "escalonado" en los precios.
@ Modelo de costes de ajuste convexos en el nivel de precios.

@ Otros supuestos simplificadores:

e No hay progreso técnico ni crecimiento de la poblacidn.

e No hay una autoridad fiscal (no existen ni impuestos ni gasto publico).

e No existe ni capital ni inversion en el modelo.

o Los hogares invierten éptimamente sus ahorros en un bono carente de
riesgo a un periodo.
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2. El modelo.

2.1 Supuestos.
Rigidez de pecios: evidencia empirica
@ ;Cudan frecuentemente cambian las empresas el precio de su producto
principal?

Fabiani et al. Wage Rigidities and Labor Market Adjustment in Europe 499

TaBLE 1. Frequency of wage changes for any reason (percentages).

More frequently Less frequently Never/don’t
than once a year Once a year than once a year know
Total 12.1 59.5 25.6 29
Euro area 11.4 59.5 26.4 2.7
Non-euro area 14.0%* 59.5 23.2%%* 3.3*
St. dev. across countries 11.2 154 154 2.6
St. dev. across sectors 4.5 0.9 4.7 0.9

Notes: The figures are weighted by employment weights and are rescaled excluding non-responses.
**Non-euro area figures are significantly different from euro area ones at the 1% level. *Non-euro area figures are
significantly different from euro area ones at the 10% level.
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2. El modelo.
2.1 Supuestos.

Rigidez de pecios: evidencia empirica
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Levy, D., y Young, A. T. (2004): "The real thing: nominal price rigidity of the
nickel Coke, 1886-1959." Journal of Money, Credit, and Banking, 36(4), 765-799.

Macroeconomia Dindmica El Modelo Neo Keynesiano



2. El modelo.

2.2 Ecuaciones (véase el apéndice para mas detalle).

El modelo Neo Keynesiano candnico se puede representar por el siguiente
conjunto de ecuaciones:

@ La condicién de Euler en consumo:

Yt = Efjr1 — (7t — EtTteg1) + 4 (1)
@ La demanda de saldos reales:
PO 1
my =Y — mﬁ‘ﬂ% (2)

@ La oferta de trabajo:
~  1-n _

fy = (@t =) (3)
@ La demanda de trabajo:
Ay = ey — Wy + Y (4)
@ La funcién de produccién:
/y\t :/Z\t—F (1 —N)ﬁt (5)
@ La Nueva Curva de Phillips:
~ ~ 1-0)(1—-p50)\ ~
T = ﬁEtT[H-l + <#> mcy (6)
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2. El modelo.
2.2 Ecuaciones.

@ Las ecuaciones (1) y (2) representan el lado de la demanda del modelo (se
pueden interpretar como las curvas IS y LM, respectivamente).

@ Las ecuaciones (3) a (6) sintetizan el lado de la oferta del modelo.

@ La ecuacién (6) es la expresién linearizada de la ecuacion de precios del
agregado de empresas no competitivas, de las cuales algunas cambian
éptimamente el precio cada periodo (1 — 0), pero otras no pueden hacerlo
(0). 0 es, por tanto, un indicador de la rigidez de precios. Esta expresion se
conoce como la Nueva Curva de Phillips Keynesiana.

@ Las variables con sombrero representan desviaciones logaritmicas con
respecto a los valores de estado estacionario: output (y), empleo (n), tipo
de interés nominal bruto (r), tasa de inflacién bruta (77), tenencia real de
dinero (m), salario real (w) y coste marginal (mc). Por otra parte, a, z, y v
representan distintos tipos de shocks a la IS (shock al parametro de
descuento temporal), a la tecnologia y a la velocidad de circulacién del
dinero, respectivamente.
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2. El modelo.

2.2 Ecuaciones.

El modelo no es muy diferente al modelo MCR con dinero que presentamos en el
tema anterior.

@ La ecuacién (1) también aparece en el MCR. Aunque presenta dos
diferencias:

e Yt = ¢t (debido al supuesto de ausencia de capital) y, en consecuencia
la ecuacion de Euler estd escrita en términos de output.

o El tipo de interes real 7; — E;7t; 1 aparece en (1) en lugar de la tasa de
rentabilidad esperada del capital, debido a que, tal y como discutimos
en en el modelo MCR, bajo condiciones bastante generales se cumple la
siguiente condicién de arbitraje: el tipo de interes real es igual al coste

K

. ) o i .
de uso del capital (recuérdese la ecuacién 7y =147 -0 en niveles).

@ Las ecuaciones (2) y (3) son iguales a las del modelo MCR con dinero.
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2. El modelo.

2.2 Ecuaciones.

@ La ecuacion (5) es la tipica funcién de produccién sin capital y con
rendimientos a escala decrecientes.

@ La ecuacién (4) es la demanda de trabajo, similar a la del MCR pero con
una variable adicional, consecuencia del supuesto de competencia imperfecta
y precios rigidos: el coste marginal 7ic;.

@ La ecuacién (6) es una ecuacion completamente nueva: la Nueva Curva de
Phillips.
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2. El modelo.

2.2 Ecuaciones.

@ El coste marginal medio es la inversa del mark-up promedio de las empresas
— ﬂ/’l\Ct = —ﬁt.

@ Nétese que resolviendo (6) hacia adelante y considerando que mc; = —7i,
podemos reescribir la Nueva Curva de Phillips como:

(000 B
T < ] )kg(‘,)ﬁ Hitvk

@ La inflacién hoy es una variable que depende de las expectativas sobre el
coste marginal (el mark-up).

@ La inflacién hoy sera elevada cuando las empresas esperen mark-ups por
debajo del nivel (deseado) de estado estacionario.

@ Esto es asi, porque las empresas que tengan la oportunidad de reajustar sus
precios decidirdn elegir precios por encima del nivel de precios promedio de
la economia, para acercar sus margenes (mark-ups) a su nivel nivel deseado.
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2. El modelo.
2.2 Ecuaciones.

—

@ El modelo tiene 6 ecuaciones, pero 7 incégnitas: {¥,7, 7T, i, 7, mc,w}.

@ Sin embargo, este modelo de 6 ecuaciones se puede simplificar siguiendo los
dos pasos siguientes:

@ PRIMERO. Podemos eliminar w y n igualando los salarios en (3) y (4) y
haciendo uso de (5):

1—al—n

r/n\ct—< L1 )@t-z) (7)

@ Asi, el modelo se reduce a 4 ecuaciones (y 5 incégnitas): (7) en lugar de (3),

(4) y (5)-

@ Sin embargo, siempre podriamos recuperar 71 usando (5) y @ usando (4).
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2. El modelo.
2.2 Ecuaciones.

@ SEGUNDO. Utilizando la definicién del coste marginal (7) podemos expresar
el coste marginal de una situacién de precios flexibles, n?ci\] como:

_N 1 1 (AN A)
me; = | ———— -z 8
t (1 —a1_ n> Y -zt (8)
donde yf] seria el output correspondiente a una economia con flexibilidad de
precios (el output potencial).

@ Pero en una situacién de equilibrio con precios flexibles se cumple que (véase
el Apéndice para m3s detalles):

1 .
mc{\[:%zwﬂct =0 9)

@ Lo que implica que las fluctuaciones en j/\f] estdn completamente
determinadas por la tecnologia (como en el modelo MCR):

U=z (10)
@ Utilizando las expresiones anteriores se deduce que:

e, — ey = ey (11)
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2. El modelo.
2.2 Ecuaciones.

@ De acuerdo con (11) las desviaciones del coste marginal se pueden escribir
como la diferencia entre el output corriente y el output de precios flexibles
(o output gap)

- 1 1 .
mey = (1—¢x1—n> (yt—y?])

@ La Nueva Curva de Phillips se puede expresar ahora en términos del output
gap como:

Mty = BEiTTy1 + K (?t - ?{\I)
donde k¥ = (ﬁﬁ) (7(1"39(30'9)) .
@ Notese que la pendiente de esta curva, k, depende del pardametro que refleja
la rigidez de precios 6. En particular,
° %’5 <0
o K[9:1] =0
o lim9_>0 K= o0
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2. El modelo.

2.2 Ecuaciones.

@ Tras estos dos cambios el modelo original de seis ecuaciones se puede
expresar como un modelo de cuatro ecuaciones con cinco incégnitas

{y,r,7,m,yN}:
Yr = Eijrs1 — (7t — E¢Ttpy1) + @ (12)
iy = G - ﬁawt (13)
e = BEi + (3~ 7)) (14)
N =3 (15)
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2. El modelo.

2.2 Ecuaciones.

@ Esta representacion establece un link directo entre la rigidez de precios y las
desviaciones del ouput con respecto al output potencial:

o Si todas las empresas ajustan de forma 6ptima sus precios (0=0) cada
periodo, la solucién del modelo implica que ?t:ﬂ\’, dado que la
inflacién reaccionaria inmediatamente a cualquier shock que situara el
output fuera de su nivel potencial.

o Si, por otra parte, la rigidez de precios (price stickiness) afectara a una
gran proporcién de empresas (6 — 1), entonces la inflacién reaccionaria
muy lentamente y las desviaciones del output con respecto a su nivel
potencial (o de precios flexibles) podrian ser importantes y duraderas.
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2. El modelo.

2.2 Ecuaciones.

@ Por inspeccién de las ecuaciones (12) a (15) podemos establecer los
primeros y mds importantes de los resultados de la teoria Neo Keynesiana
del ciclo econémico:

o Resultado 1. El modelo es recursivo en dos bloques: ¥V se deterimina
solamente por (15), de modo que es independiente de los shocks que
afectan a la demanda (tanto a la IS como a la LM), de la inflacién y
del dinero. Por lo tanto el dinero es neutral si los precios son
flexibles (largo plazo). Esta caracteristica la comparten con los
modelos del ciclo real (MCR).

o Resultado 2. El dinero (y los distintos shocks de demanda, @, ;)
pertenecen al mismo bloque que ¥;. Por lo tanto, el dinero afecta al
output corriente o efectivo, i.e. el nivel de output que existe cuando los
precios son rigidos (sticky). El dinero es pues no neutral en el corto
plazo (precios rigidos), una carateristica que comparte con los modelos
convencionales Keynesianos.

@ Como veremos a continuacién, el modelo proporciona una estructura
analitica sencilla para analizar muchos aspectos de la politica monetaria.
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3. La politica monetaria.

3.1 Tipo de interés versus agregados monetarios.

@ Dado que la ecuacién (15) "va por libre", el sistema formado por las
ecuaciones (12) a (14) es el que determinard los resultados de corto lazo.

@ Mas alla del resultado de no neutralidad a corto plazo, no se puede
cuantificar el efecto concreto del dinero sobre el output hasta que no
resolvamos el modelo.

Para ello es necesario que el nimero de ecuaciones y de variables coincidan.
El modelo (12) a (14) esta incompleto. Entre otras cosas, no hemos
especificado todavia el comportamiento de la variable de politica econémica
(por eso tenemos 3 ecuaciones y 4 incégnitas).

@ Podriamos hacerlo, como lo haciamos en el tema anterior, suponiendo una
senda exdgena (o regla) para la oferta del agregado monetario M. Al
hacer esto, nosotros podriamos:

e Completar el modelo.
e Proporcionar una teoria atractiva del nivel de precios.
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3. La politica monetaria.

3.1 Tipo de interés versus agregados monetarios.

@ Al afiadir una regla para la oferta de dinero, lo transformariamos en un
modelo forward looking con ecuaciones IS (16), LM (17) y AS (18)

estandar:

Yt = EfYp1 — (7t — EtTtp) + 0 (16)

~ ~ 1 .
M, —P; =% — ——— 17
t— Py =Yt (r_l)rt-i-vt (17)

a~ ~ ~ =N

7t = PEiTTi1 + K (]/t — Vi ) (18)
ity = My — Py (19)
fty =P — Py (20)

@ Donde el comportamiento de M; viene determinado por la regla monetaria
(que es exdgena) y las dos tltimas ecuaciones son meras definiciones.

@ El sistema anterior estd plenamente determinado (5 ecuaciones y 5 variables
endégenas Vi, 7¢, Ty, Mg, Pt), por lo que se puede resolver.
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3. La politica monetaria.

3.1 Tipo de interés versus agregados monetarios.

Representacién IS-LM

re

LM
Av

am

AEdt.q, Aay
O

Ve

IS y LM en el Modelo Neo Keynesiano
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3. La politica monetaria.

3.1 Tipo de interés versus agregados

@ Para comprobar que este modelo produce resultados estandar despejemos 7;
de la ecuacién (17) y sustituyamos en (16) para obtener:

- 1. r—1 /~ ~ ~ ~

Y= ;Et]/t-l,-l + - (Mt - Pt'Ut) + E¢Tt 1 + ay (21)
~ ~ ~ N
7t = BEiTThy1 + K (yt - ) (22)

@ Aumentos en M; (exégena), en G (preferencias) o en las expectativas, 7,1
0 Y141, cambios todos ellos que afectan positivamente a la demanda
agregada, incrementarian el output (primera ecuacién) y por lo tanto la
inflacién (segunda ecuacién). Por otra parte, incrementos en U; (preferencia
por la liquidez) reducirian el output y la inflation, mientras que los shocks de
oferta Z; (a través de 7IV) reducirian el output gap y la tasa de inflacién.

@ Sin embargo, en la moderna macroeconomia Neo Keynesiana la politica
monetaria suele representarse, no tanto en términos de una regla para

{AA/IHk} sino de una regla en los tipos de interés nominales {r;,}.

@ Estas reglas se suelen denominar reglas de Taylor.
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3. La politica monetaria.

3.1 Tipo de interés versus agregados monetarios.

Representacion DA-OA

v (6=0)

s

OA

OA(0 — 1)

Ve

Oferta agregada vy rigidez de precios
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3. La politica monetaria.

3.1 Tipo de interés versus agregados monetarios.

Politica monetaria: la cantidad de dinero vs el tipo de interés como instrumento.

I

o

I

my my mz

El tipo de interés y la cantidad de dinero
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3. La politica monetaria.

3.1 Tipo de interés versus agregados

@ Una regla de Taylor tipica tiene la siguiente representacién:

(1’pr)¢y

(1-p,) ( P, )(1%)% n
P * . N r
re=r" (Trr ~— expie 23
t t-1 ( t ) H*Pt-l {\[ p{ t} ( )

@ El Banco Central fija el tipo de interés en funcién de sus decisiones pasadas
(r1—1) y de las desviaciones corrientes de la inflacién 7y = % respecto de

su objetivo 7* y del output respecto a su nivel potencial y{\’. 0, €s un
parametro que recoge la inercia en las decisiones de politica monetaria.

@ Notese que el Banco Central fija el tipo de interés nominal en un nivel
compatible con el tipo de interés natural rrﬁ\’ (que definiremos luego en
funcién de @ y z;), cuando la inflacién estd en su nivel objetivo (77*), el
output estd en su nivel potencial (y?]) y e =0.
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3. La politica monetaria.

3.1 Tipo de interés versus agregados monetarios.

@ Supongamos por simplicidad que no hay inercia en la regla de tipos, de
forma que p, = 0.

@ La regla se puede expresar en forma log-lineal como sigue:
=1+ ¢t by (G — ) +ef (24)

@ Cuando la economia no se encuentra en este nivel, el Banco Central mueve
¢+ para contrarrestar las desviaciones de la inflacién de su objetivo y los
. . ~ /\N
movimientos del ouput gap (Ji-yy ).
@ & representa cambios no anticipados (no relacionados con otros objetivos)
en el tipo de interés (es un shock de politica monetaria)

@ El uso de esta representacién para caracterizar la politica monetaria da lugar
a nuevos aspectos interesantes que debemos discutir antes de analizar la
politica monetaria con mds detalle:

o El papel del dinero en modelos con reglas en los tipos de interés.
o La determinacién de precios en estos modelos
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3. La politica monetaria.

3.2 El papel del dinero en modelos con una regla en tipos de interés.

@ Si afiadimos la ecuacién (24) a nuestro modelo bdsico, éste nos queda:

Yt = Efjry1 — (1t — EtTy1) + (25)

my =y — #?t‘kﬁt (26)
(r—1)

o=+ @t ¢, (0 — ) e (27)

7y = BEtTtq + K (?t - ﬁ\]) (28)

U =% (29)

@ Notese que nuestro modelo (25) a (29) contiene cinco ecuaciones y cinco
incognitas (7, iy, 7tt, Yt, ]7{5\])
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3. La politica monetaria.

3.2 El papel del dinero en modelos con una regla en tipos de interés.

@ Dejando de lado la ecuacién (29), el sistema formado por las ecuaciones
(25) a (28) se puede resolver de forma recursiva:

o Las ecuaciones (25), (27) y (28) se utilizan para resolver {7; .k, 71k,
Ytk h—o dada la secuencia de los shocks {a;x, €, Z¢ 1k} ey-

e Entonces, la ecuacién de demanda de dinero (26) es una ecuacién
redundante, que sélo sirve para determinar la senda temporal de 7;
necesaria para para soportar la politica de tipos de interés.

e Cuando el Banco Central decide reducir el tipo de interés de 1y a 11 la
oferta de dinero tiene que crecer (de mg a mq) para, en conjuncién con
la demanda de dinero, provocar la caida requerida del tipo de interés
(véase el gréfico siguiente).

@ Obsérvese que este tipo de estructura recursiva es diferente de la que vimos
en un modelo MCR sin fricciones. Aqui todavia es cierto que los shocks
tecnolégicos son los que determinan el output potencial, pero los precios y el
output efectivo se determinan conjuntamente por los shocks reales y de
politica econémica (ecuaciones (25), (27) y (28)). Asi pues, la politica
monetaria afecta a las variables reales.
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3. La politica monetaria.

3.2 El papel del dinero en modelos con una regla en tipos de interés.

@ La discusién precedente nos permite enunciar los siguientes dos resultados:

e Resultado 3. Al contrario que en el modelo MCR, en un marco Neo
Keynesiano la politica monetaria afecta a las variables reales.

e Resultado 4. El dinero no tiene otra influencia sobre el output y la tasa
de inflacién mds alld de su influencia a través del tipo de interés
nominal. Por lo tanto, bajo una regla en tipos de interés los
(co)movimientos ciclicos del output y la inflacién condicionados a

o
{Ser} son independientes de los agregados monetarios

{My 11 }72,- Asi, la politica monetaria estd completamente
caracterizada por la evolucién del tipo de interés nominal.

@ El anterior es un resultado técnico que en la préctica nos va a permitir llevar
a cabo la mayoria del andlisis que sigue, sin hacer referencia al equilibrio en
el mercado de dinero, aunque tiene implicaciones importantes para el disefio
de la politica monetaria (véase la transparencia siguiente para una
matizacién sobre esto).
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3. La politica monetaria.

3.2 El papel del dinero en modelos con una regla en tipos de interés.

@ El Resultado 4, sin embargo, no es un resultado general, sino que depende
de la especificacién particular del modelo.

@ Hay modelos mds generales en los que el dinero puede ejercer una influencia
directa sobre el output y la inflacién, mas alld de su efecto a través del tipo
de interés.

@ Por ejemplo, es facil mostrar que en un modelo en el que el consumo y el
dinero no son separables en la funcién de utilidad este resultado recursivo no
se mantiene, i.e.

(1-o) (1-0)
u()=(1-0)~" (v

@ En este caso, tanto la utilidad marginal del consumo como la utilidad
marginal del ocio dependen del dinero, y la politica monetaria no estd
completamente caracterizada por una regla de Taylor, sino que depende
también de la especificacién que demos a M; .
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3. La politica monetaria.

3.3 La determinacién de los precios con reglas en tipos de interés.

@ La segunda cuestién que interesa indagar es si el nivel de precios estad
determinado cuando la politica monetaria se define a través de una regla en
tipos. De hecho, la existencia de una regla de Taylor no garantiza que el
nivel de precios esté determinado.

@ Que el nivel de precios puede quedar indeterminado puede entenderse por
medio de una explicacién intuitiva:

e En el modelo formado por las ecuaciones (16) a (20) la existencia de
un proceso exdgeno para la oferta de dinero permitia identificar el nivel
de precios en la ecuacién (19).

o Sin embargo, en el modelo con la regla de Taylor la cantidad de dinero
M; es endégena, dado que el Banco Central tiene que acomodar
cualquier cambio en la demanda de dinero para conseguir el nivel
deseado del tipo de interés nominal.

e Asi, dado que ZA’t = Mt — 7 la unicidad del nivel de precios no estd
garantizada, porque puede haber un ndmero infinito de niveles de
precios Py (y un conjunto infinito de cantidades de dinero M;)
compatible con la misma ;.

Macroeconomia Dindmica El Modelo Neo Keynesiano Tema 4 31/85



3. La politica monetaria.

3.3 La determinacién de los precios con reglas en tipos de interés.

@ Para ilustrar el problema de la indeterminacién de los precios existe un
resultado cldsico en la literatura que muestra que, al contrario que cuando se
utilizan reglas en las que la cantidad de dinero o el crecimiento de la
cantidad de dinero es constante (monetary peg), una regla en tipos de
interés (interest rate peg) no asegura la unicidad del nivel de precios en la
economia (Sargent y Wallace, 1990).

@ A continuacién vamos a aproximar la dindmica de la inflacién del modelo
formado por las ecuaciones (25), (27) y (28) (MUY IMPORTANTE. Por
"aproximar" queremos decir que no vamos a resolver el sistema dindmico de
forma exacta, teniendo en cuenta todas las interacciones entre las variables.
Una derivacién formal de este resultado se encuentra en el Apéndice B. Aquf
s6lo nos centraremos en una aproximacion que excluye algunos efectos de
orden superior, pero que proporciona resultados muy similares).
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3. La politica monetaria.

3.3 La determinacién de los precios con reglas en tipos de interés.

@ Sustituyendo (27) en (25) y después introduciendo el resultado en (28)
podemos expresar la dindmica de la inflacién como sigue:

B+ 15 i N o~
o= | —— | Eftean + Ou{lii}t + Oa{0 .y At (31)
1+ 5%

L . =N = ~N .

done el término Qz{ytﬂ-, at+],rrt+]-} recoge el efecto de las variables
exégenas esperadas, que no afectan a la unicidad de la solucién. El término
Q1{¥;,} captura el efecto del output esperado a través del cual E;7t;;
también entra en el modelo. Hacemos abstraccién de este termino vy, en
consecuencia, la condicién de unicidad que obtenemos a continuacién no es
mds que una aproximacion al principio de Taylor.

@ Esta ecuacién dindmica es estable (i.e. presenta una tnica solucién) si:

P+ 17y, A-pa+e) @)
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3. La politica monetaria.

3.3 La determinacién de los precios con reglas en tipos de interés.

@ Noétese que si el Banco Central tiene como regla una interest rate peg, de
modo que no reacciona ni a la inflacién, ni al output gap (qbn:q)y:O),
entonces el principio de Taylor (32) implica que (1 — §)>x, condicién que
no se satisfaria salvo que el grado de inercia en precios fuera extremo
(x — 0), ya que la tasa de descuento toma valores cercanos a 1.

@ Resultado 5. A diferencia de un money peg un interest rate peg
(<py = ¢, = 0) no proporciona una senda tnica para el nivel de precios. El

principio de Taylor (32) no se satisface y los precios estan indeterminados.

@ Sin embargo, se puede comprobar que la indeterminacién en el nivel de
precios no estd causada per se por la presencia de una regla de tipo de
interés en el modelo, sino por los supuestos particulares que hemos hechos
sobre la politica monetaria en el ejemplo anterior.

@ Si suponemos que el Banco Central sigue el tipo general de regla de Taylor
en (24) con (¢, # 0, ¢, # 0) entonces podria existir, 0 no, indeterminacién
en precios, dependiendo del valor particular de esos pardmetros en la regla
de politica.
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3. La politica monetaria.

3.3 La determinacién de los precios con reglas en tipos de interés.

@ Resultado 6. Con una regla en tipos del modo Regla de Taylor (regla con
feedback) existe una senda tnica para la inflacién y el output si los

pardmetros de la regla satisfacen alguna restriccion lineal. En el modelo

. . . 1-B8)(1+
particular que hemos analizado esta restriccién es ¢, + LK%) >1,

pero esta restriccién es dependiente del modelo y de su parametrizacién.

@ Esta condicién tiene una interpretacion directa: Simplifiquemos suponiendo
que ¢, = 0y p =1. Entonces si ¢, >1 el Banco Central responde a
cambios en la inflacién esperada mas que proporcionalmente, de modo que
un aumento esperado en la inflacién es afrontado con un aumento en el tipo
de interés real que reduce la demanda agregada, reduciendo las expectativas
de inflacién. Por el contrario, fijando ¢ <1 la autoridad monetaria validaria
cualquier aumento en las expectativas de inflacién reduciendo el tipo de
intrés real.
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3. La politica monetaria.

3.4 Politica monetaria y tipo de interés natural.

@ Para captar mejor el papel de la politica monetaria en el modelo
Neo-Keynesiano simple, podemos escribir la demanda agregada y la oferta
agregada en términos de tres gaps bdsicos de la economia:

o el output gap X = (J-y).

o el gap de inflacién, que coincide con la tasa de inflacién 7i; dado que
supondremos, sin pérdida de generalidad, que el objetivo de inflacién es
cero en nuestro modelo.

e el gap relacionado con la politica econdémica, o gap en el tipo de
interés.

@ Concentrémonos en el tltimo gap y definamos 77N como el tipo de interés

natural (o tipo de interés correspondiente a un equilibrio de precios flexibles).

@ Este seria el tipo de interés real que prevaleceria en ausencia de fricciones
nominales.

@ Si 6 =0 el esquema de fijacién de precios requiere que el coste marginal no
se desvie de su nivel de estado estacionario (inc; = 0 Vt) (i.e. los precios se
ajustan para impedir que suceda esto) de modo que yt—%\]:O.
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3. La politica monetaria.

3.4 Politica monetaria y tipo de interés natural.

@ De la Ecuacion de Euler (demanda agregada) podriamos obtener el tipo de
interés real natural como el que satisface la siguiente condicién:
~N ~N =N |~
Yo = Eijiy — 71+ (33)
donde rr?’ representa el tipo de interés real natural, i.e. aquel compatible
con el output correspondiente a un equilibrio de precios flexibles. Las
implicaciones positivas y normativas de éste tipo de interés las
explicitaremos después.
@ Asi pues,
~ ~N ~N ~
iy = (Et]/t+1 — Y ) +a
@ Usando (29) obtenemos:
~N ~ ~ ~
71y = (E¢Zp41 —2t) + ¢

que puede simplificarse mas suponiendo que z sigue un proceso AR(1):

Zr=p,zt1+ (} (34)
AN = —(1—p,)2 +a (35)
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3. La politica monetaria.

3.4 Politica monetaria y tipo de interés natural.

@ De (35) podemos derivar los efectos de los shocks exégenos sobre el tipo de
interés natural:

e Un aumento en a; aumenta el tipo de interés natural. Cuando la gente
se vuelve mds impaciente tiende a ahorrar menos aumentando el coste
de la financiacioén.

e Un aumento en z; reduce el tipo de interés natural. Un aumento en el
output potencial aumenta tanto el consumo como el ahorro,
empujando hacia abajo el tipo de interés natural.

@ (Recuérdense las propiedades anteriores para uso futuro)

@ Restando la condicién de Euler correspondiente al equilibrio de precios
flexibles (33) de la ecuacién de Euler (25):

@t =) = Et(rs1 — q) — (Ft — EsFipn — 7y (36)
(o]
@ —5Y) = Et(§rs1 — Psq) — (Fre — 77) (37)

donde 77; es el tipo de interés real corriente.
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3. La politica monetaria.

3.4 Politica monetaria y tipo de interés natural.

La importancia de los anuncios como instrumento de politica econémica

@ Sustituyendo hacia adelante en (37) podemos expresar el output gap
corriente como una funcién de la senda esperada de desviaciones futuras del
tipo de interés real ({77,4;}) de su nivel natural ({fi};}):

@ =) = —E¢ Y (Frgs — Fity) (38)
i=0

@ lgualmente, sustituyendo hacia adelante en (28) podemos expresar la

inflacién como:
[ee]

~ i~ ~N
7t = KE¢ 2 B' (Viti — yt+i) (39)
j=0
@ Y utilizando (38) también‘podemos expresar el gap de inflacién corriente
como:

o0 [ee]
e = —xkEr Y B Y (Frryjpi — Miyjpi) (40)
j=0 =0
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3. La politica monetaria.

3.4 Politica monetaria y tipo de interés natural.

@ Resultado 7. El output y la inflacién reaccionan a cambios o anuncios de
cambios futuros del instrumento de politica monetaria. El banco central
puede conseguir sus objetivos o bien cambiando algo hoy mismo, o
simplemente anunciando que lo hard en algiin momento futuro. Esto da
lugar al problema de credibilidad de los anuncios que se discutird en el tema
siguiente.

@ De acuerdo con (38) y (40) la politica que garantiza que la economia
alcanza los objetivos respectivos, es aquella que hace que el tipo de interés
real igual al tipo de interés natural en todo momento. Esto proporciona una
adecuada guia de actuacién para la politica monetaria.

@ Pese a que f\rﬁi no es observable, las expresiones anteriores si que
proporcionan informacién atil para perseguir la politica 6ptima o, al menos,
para intentar acercarnos a ella.

@ Notese que a partir de (35) sabemos que Frﬁi depende positivamente de
d;,; y negativamente de z;, ;. Por tanto, la politica monetaria 6ptima
consiste en incrementar el tipo de interés nominal (y el real) cuando haya
shocks positivos de demanda y shocks negativos de oferta.
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3. La politica monetaria.

@ Resultado 8. "Divina coincidencia" (Gali y Blanchard): En ausencia de otros
shocks relevantes (aparte de 4, v, y z) la politica monetaria deberia ser capaz
de conseguir una inflacién cero (el objetivo) y un output gap nulo, fijando el
tipo de interés de modo que replique la evolucién del tipo de interés natural.

@ Obsérvese que la "divina coincidencia" implica que la politica monetaria
deberia mimetizar en la medida de lo posible la evolucién de la economia sin
fricciones.

@ Este resultado es de gran importancia tedrica, pero no tiene una aplicacién
inmediata dado que la tasa natural de interés es dificil de medir.
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La politica monetaria.

@ Debe entenderse como una guia de actuacién para los gestores de la politica
monetaria, en el sentido de que la politica monetaria, si quiere minimizar los
dos gaps mas importantes, no deberia empujar el tipo de interés nominal a
territorios en los que llegara a ser inconsistente con los acontecimientos
reales de la economia.

@ ;Qué sentido tiene la afirmacién anterior? La interpretacion es la siguiente:
en un mundo de precios flexibles las empresas no tendrian dificultad en
cambiar los precios de tal modo que todos los agentes estarian sobre sus
curvas deseadas de demanda y oferta. Si hay cierto grado de rigidez en los
precios pero el Banco Central fija su tipo de interés para que la inflacién sea
cero, entonces la rigidez de precios no causa dafio en agregado. En un
mundo de inflacién cero, todavia algunas empresas desarian aumentar sus
precios, mientras que otras desearian reducirlo, y el ajuste costoso en precios
implicaria que algunas empresas terminarian produciendo mas de lo deseado
y otras menos que lo deseado. Sin embargo, el output gap agregado
terminaria siendo cero, minimizando el efecto de la friccidn.
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3. La politica monetaria.

3.4 Politica monetaria y tipo de interés natural: mds acerca de la "divina coincidencia".

@ Resultado 9. El resultado anterior no es robusto a cambios en los supuestos
del modelo. Por ejemplo, la presencia de algtin tipo de shock podria implicar
que el banco central no puede hacer cero ambos gaps simultdneamente,
incluso aunque fije su tipo de interés igual al tipo de interés natural. En este
caso aparece un trade off entre inflacién y desempeo y la autoridad
monetaria tiene que elegir el nivel de inflacién y de output gap.

@ Considere la siguiente modificacién de (40) donde §; es un shock directo a la
tasa de inflacién (cost push shock):

Tty= — KE; Z B 2 Prtijri — Tepjai) T Er Zﬁ Cryi (41)

j=0 =0
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3. La politica monetaria.

3.4 Politica monetaria y tipo de interés natural: mds acerca de la "divina coincidencia".

@ Asi, aunque la autoridad monetaria fije &=0 no se pueden hacer ambos gaps
igual a cero al mismo tiempo y por lo tanto la autoridad monetaria deberd
elegir el tipo de interés que permita alcanzar la combinacién deseada de
inflacién y output gap.

@ Resultado 10. Hay muchas extensiones del modelo que dan lugar a la
aparicién de forma endégena de términos adicionales en la Nueva Curva de
Phillips. La representacién en (41) no es la excepcién, sino la norma, y por
lo tanto hay una gran variedad de shocks en la economia que los bancos
centrales no pueden estabilizar, incluso aunque fueran capaces de estimar
perfectamente el tipo de interés natural (i.e. la dindmica de los shocks que
subyacen a éste).
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3. La politica monetaria.

3.5 Politica monetaria (y fiscal) en recesiones "normales".

A partir de (38):

[e0]

e =) = —Et Y_(Fepi — Mer14i — Fi0yq) (42)
i=0

@ Una recesién normal: caida en Vﬂﬁi = Vit

@ Politica monetaria: V7,; y A7ty ;1. Dado que no afecta al tipo de interés
natural, la politica monetaria ayuda a evitar, o al menos mitigar, la recesion.

@ Politica fiscal: Aﬁ’ﬁi y A7ty ;1. Si el Banco Central hace una politica
monetaria acomodaticia (no incrementa r; demasiado) la politica fiscal es
eficaz. Si el BC aumenta el tipo de interés suficentememte como para evitar
la inflacién, el multiplicador fiscal sera mucho menor.
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3. La politica monetaria.

3.5 Politica monetaria (y fiscal) en recesiones profundas: ;"secular stagnation"?

@ A partir de (38)
(o)
e =) = —Er Y_(Feri — Tigrsi — Fiys) (43)
i=0

@ Una caida considerable y duradera del tipo de interés natural, que lo hace
negativo durante varios periodos: Vﬁﬁi = V¥;,;. Ademis, la inflacién
esperada también cae y podria ser incluso negativa (deflacion).

@ Politica monetaria: V7;,; hasta que alcance el limite cero. De ahi en
adelante, sélo funcionaran aquellas politicas que incrementen la inflacion
esperada. Y esas politicas podrian ser incluso insuficientes si la caida del
tipo de interés natural es muy grande y persistente.

@ Politica fiscal: Aﬁ’ﬁi y A7ty 1. El multiplicador fiscal podria ser grande.
En el limite cero del tipo de interés el Banco Central no aumentars tipos,
por lo que la politica fiscal puede funcionar al incrementar ”A’ﬁi y Tttyi. No
obstante, en periodos de altisimo endeudamiento del sector publico,
estimulos fiscales adicionales pueden incrementar la prima (y, en
consecuencia el tipo de interés por encima del de intervencion 7, ;, e.g.
T4 + prima) reduciendo consecuentemente el multiplicador fiscal.
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3. La politica monetaria.
3.5 Reformas etructurales.

A partir de (38)

(o]

W —G0) = —Er Y (Fryi — Mpy14i — 1) (44)
i=0

@ Las reformas estructurales tienen como objetivo aumentar el output
potencial, por lo que incrementan el tipo de interés natural , Aﬁ’ﬁi: Canal
de expectativas. (Noétese que los shocks transitorios de oferta disminuyen
ﬁ’ﬁi, pero los permanentes lo aumentan. ;Por qué?).

@ Sin embargo, al mismo tiempo estas reformas tienden a reducir la inflacién,
V7144 Canal deflacionario.

@ Qué efecto de los dos domine sobre ¥; dependerd de la magnitud de ambos
canales y, de nuevo, de la reaccién del tipo de interés.
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4. Funciones Impulso-respuesta en el MNK canénico.
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Figure: Shock tecnolégico, z, (¢,, = 1.5, 4>y = 0.125)
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4. Funciones Impulso-respuesta en el MNK canénico.
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Figure: Shock de demanda, @;, (¢, = 1.5, cpy =0.125)
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4. Funciones Impulso-respuesta en el MNK canénico.
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Figure: Shock sobre el tipo de interés, ¢, (¢, = 1.5, (Py = 0.125)
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4. Funciones Impulso-respuesta en el MNK canénico.
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Figure: Shock sobre la demanda de dinero, ¥y, (¢,, = 1.5, cpy = 0.125)
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4. Funciones Impulso-respuesta en el MNK canénico.

Figure: Cost-push shock, &;, (¢, = 1.5, ¢, = 0.125)
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4. Funciones Impulso-respuesta en el MNK canénico.
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Figure: Shock de demanda, @, (¢, = 3.5, cpy =0.125)
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5. Conclusiones.

Las conclusiones mds destacables que se derivan del Modelo Neo Keynesiano
canodnico son las siguientes:

@ El dinero es neutral a largo plazo cuando los precios son flexibles, pero no es
neutral a corto plazo cuando los precios son rigidos.

@ Con una regla de tipos de interés la politica monetaria estd plenamente
caracterizada por la evolucién del tipo de interés nominal.

@ Con una regla de tipos de feedback no estd garantizada la existencia de una
senda de equilibrio tnica para las variables.

@ Cuando en la economia sélo operan un determinado tipo de shocks, la
politica monetaria deberia ser capaz de conseguir simultdaneamente una
inflacion cero y un output gap nulo. Para ello, el Banco Central deberia fijar
el tipo de interés de forma que reproduzca la evolucién del tipo de interés
natural.

@ No obstante, la presencia de otro tipo de shocks implicaria que el Banco
Central no puede hacer cero simultdaneamente ambos gaps, incluso fijando el
tipo de interés acorde a la evolucién del tipo de interés natural.

@ La autoridad monetaria puede realizar anuncios sobre su politica futura para
conseguir efectos en la inflacién y el output gap corrientes.
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: economias domeésticas.

@ Considere un hogar representativo de vida infinita que se enfrenta al
siguiente problema de optimizacién:

0 .
max E; ZﬁtJ’,i‘Bz [YeInye; + 9, In (1 —npy) + v, Invg My ]
(ct,mp,By My) i—0

Sujeto a la siguiente restriccién presupuestaria en términos nominales:

1
(M —M;_1) + By = Wiy +1,1By 1 + Ty — /0 Py (i) yr (i) di (45)

@ Explicacién:

@ ;. ; y U1 son shocks sobre la tasa de descuento y sobre las
preferencias por el dinero.

e Dado el supuesto de no inversién y la ausencia de gasto publico en el
modelo, la produccién y el consumo coinciden (y; = ¢¢) . Por tanto,
Inc;,; puede ser sustituido por Iny;.; en la funcién de utilidad.
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: economias domeésticas.

@ Explicacién (continuacién):
o Y es la produccién agregada (también el consumo). Dado el supuesto
de competencia monopolistica, y; es el agregado de un continuo de
bienes diferenciados j € [0,1]

yr = </01 w ()T di> - (46)

donde ¢ es la elasticidad de sustitucién entre diferentes variedades (en
competencia perfecta: ¢ — oo)
o La funcién de demanda de cada variedad diferenciada j es:

e () = (PPE”) (47)

e Y el indice agregado de precios P; se define como:
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: economias domeésticas.

@ Explicacién (continuacion):

La expresién fol P: () y¢ (j) dj en la restriccion presupuestaria
representa el gasto total en los diferentes bienes de consumo.
Introduciendo (47) en esta expresién y teniendo (48) en cuenta,
obtenemos:

1
/O Py (1) y: () dj = Pry:
Por ello, la restriccion presupuestaria se puede escribir como:
Pyys + By + My = Winy +1p_1By_1 + M1 + Pyt (49)

Bt es un bono nominal a un periodo, r;_1 es la rentabilidad nominal
bruta de los bonos (el tipo de interés nominal), M; representa las
tenencias nominales de dinero, W; son los salarios nominales y T; es
una transferencia lump-sum que el gobierno paga a los hogares.
Adicionalmente, supondremos que se cumple la siguiente condicién de
solvencia lim; o {B;4;} > 0.
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: economias domeésticas.

El Lagrangiano del anterior problema se puede escribir como:

o0 .
‘ Oﬁt+iﬁl [YeInygi + 7, In (1= npyi) + v, Invp My ] —
max L= E =
(ct,nt,Bt,My) ! § ﬁi)\t . Pt+iyt+i + Bt+i + My
S0 T Wiy — ricaBrion — Mo — Py

del que se obtienen cuatro condiciones de primer orden:

Et')’c
Ar = —= 50
= Py (50)
Et’rn
A= —ii——r 51
t Wt (1 — nt) ( )
a’tvtVMmt —Ar+ ﬁ)Lt—&-l =0 (52)
—Ar + ,Brt)LH_l =0 (53)
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: economias domeésticas.

@ Manipulando las anteriores ecuaciones obtenemos:

o La condicién de Euler en consumo [de (50) y (53)]:

a 7
BE {ffl (t ) I } —1 (54)
ar \7+1/ Yr+1
donde ¢ es el tipo de interés nominal bruto en ty 71 = Praa

Py

representa la inflacién bruta esperada durante el periodo t. Asi, (HT’H)

es el tipo de interés real bruto.
o La demanda de dinero [de (50), (52) y (53)]:

M; Ym ( Tt )
My T 55
b \o1 v (55)

o La oferta de trabajo [de (50) y (51)]:

Wi Tn Yt
ARSI . [ 56
Py (- m) (%)
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: economias domeésticas.

@ Linearizando respecto al estado estacionario.

o La condicién de Euler en consumo:

Yt = Eyip1-(tr — EtTyqq) + 0y (57)
e La demanda de saldos reales:
it = G — (rll)mﬁt (58)
e La oferta de trabajo:
=" (@) (59)

® Notese que (57) establece una relacion negativa entre el output y el tipo de
interés, mientras que (58) implica una relacién positiva entre ambas
variables.

@ Por tanto, (57) se puede interpretar como la curva IS y (58) como la curva
LM.
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: empresas.

@ Cada empresa j produce un bien diferenciado y toma sus decisiones sujeta a
tres restricciones:

o La tecnologia de produccién

ye(j) = zeme (j) 7 (60)

donde 0 < @ < 1y z; es comiin a todas las empresas.
o Una curva de demanda decreciente recogida en (47):

v (j) = (P;Ej) ) Cw (61)

o La fijacién de precios (se explica mas abajo).

Macroeconomia Dindmica El Modelo Neo Keynesiano



A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: empresas.

@ Asi, la empresa en competencia monopolistica optimiza en dos dimensiones
para decidir:

@ su empleo.
@ su precio.

@ Pensemos en este problema de optimizacién en una forma secuencial.

@ Primero, la empresa decide sobre el empleo, después veremos el problema de
fijacién de precios.

Macroeconomia Dindmica El Modelo Neo Keynesiano



A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: empresas.

La decisién de empleo

@ El problema de optimizacién se puede escribir como:
min Wﬂ’lt(]')

sujeto a

yi(j) = zemy (j) 17 (62)
ye (j) = (Pt (t])>€yt (63)

@ La empresa j minimiza sus costes de produccién sujeta a la funcién de
produccion (62) y a producir suficiente para abastecer la demanda del
producto j (63).

@ Notese que W; es el salario nominal comdn a todas las empresas y que las
dos restricciones se pueden reescribir como una tnica restriccion:

zom(j) 1= = (52)
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: empresas.

La decisién de empleo

@ El Lagrangiano del problema anterior se puede escribir como:

donde MC; es el multiplicador de Lagrange del problema, que puede
interpretarse como el coste marginal nominal (cudnto cambia la funcién
objetivo - los costes nominales- si se relaja la restriccién, es decir, si la
empresa produce una unidad adicional del bien).

@ La optimizacién respecto al empleo permite obtener la siguiente demanda de

trabajo:
Yt

W = (1 - a)Mth
ny

@ O en términos reales (dividiendo por Py):

wy=(1-— uc)mct& (64)
ng
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: empresas.

La decisién de empleo

@ Las expresiones lineales equivalentes para (62) y (64) son:

/y\t:/z\t+(1 — Dé)ﬁt (65)
= 7’/}’173,5 — Wy "‘?/\t (66)

@ Notese que en competencia perfecta Py = MC¢, y en términos reales
mc§ =1 (o inc; = 0) — Salario Real = Productividad Marginal del Trabajo.

@ Sin embargo, en competencia imperfecta el coste marginal,
Wy
7 .
mcy = =4+, NO €s necesariamente constante, como veremos a
(I—a)(ye/ne)

continuacién.
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: empresas.

Fijacion de precios (precios flexibles)

@ Una vez la empresa ha decidido su demanda de trabajo, analicemos su
decisién 6ptima de fijaciéon de precios.
@ Consideremos primero el caso de precios completamente flexibles.

@ El problema es la maximizacién de beneficios:

max Pt () yi (j) — Wine ()

sujeto a

ye(j) = zeme (j) 7
wi = (22 ",

mr o (1) " () (%) )

Macroeconomia Dindmica El Modelo Neo Keynesiano



A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: empresas.

Fijacion de precios (precios flexibles)

@ La solucién del problema anterior es:

P (j) =

donde _£5 es el mark-up, y?], que es constante y es una medida de la
distorsién monopolistica.

@ Dado que € > 1, el precio excede el coste marginal.
@ Cuando £ — 1 entonces Py (j) = MC; (competencia perfecta).

@ Sin embargo, en general, con competencia imperfecta y precios flexibles el
coste marginal real es constante, pero diferente de 1.

@ Llamemos mcf] al coste marginal de precios flexibles. Entonces:

1 -1 g ~
‘u— £ Hmcg\]:—yi\]:()

N =
¢ £

mclN =
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: empresas.

Fijacion de precios (precios rigidos)

@ Supongamos (Calvo) que cada periodo un porcentaje 6 de las empresas no
pueden ajustar sus precios. Un porcentaje (1 — ) si que ajusta precios
Optimamente. La duracién media del precio en el mercado es igual a
1+60+6°+6°+..=1/(1-0).

@ Consideremos una empresa que, en el momento ¢, puede fijar 6ptimamente
su precio (P}). Lo hard maximizando el valor presente descontado de sus
beneficios, teniendo en cuenta la probabilidad de que su precio se mantenga
fijo en el futuro.

@ Todas las empresas que pueden reajustar sus precios fijardn el mismo precio
optimo.

@ Para aquellas empresas que no reajustan precios, el precio "medio" serd
igual al nivel de precios agregado en t — 1.
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: empresas.

Fijacion de precios (precios rigidos)
@ En consecuencia, tomando en consideracion la expresion (48):
1

P = ((1 ) QPH) b

donde
E; <Z (Gﬁ)kyt-&-kaJr]}MCt-i-k)

E; kgo (9,3)k yt—&-kaJr;)
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A. Apéndice.

A.1 Especificacién del modelo: empresas.

Fijacion de precios (precios rigidos)
@ Linearizando la expresién (67) obtenemos:

ﬁt:ﬁEtﬁt+]+ <(1_9)g}_‘39)> mey (68)

@ Esta expresién es conocida como la Nueva Curva de Phillips Keynesiana.

@ Al contrario que en el caso de precios flexibles 71¢; no es generalmente igual
a cero.

@ Resolviendo (68) hacia delante y considerando que mcy = —Ji;:

e (R0 £ i

@ La inflacién serd elevada cuando las empresas esperen en el futuro mark-ups
por debajo de su nivel (deseado) de estado estacionario.

@ Esto es asi, porque las empresas que tienen la oportunidad de reajustar
Optimamente sus precios, elegirdan precios por encima del nivel de precios
promedio de la economia, de forma que ajusten su mark-up mds cerca de su
nivel deseado.
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B. Apéndice.

B.1 La determinacion de los precios con reglas en tipos de interés.

@ Considere que el Banco Central tiene como regla una interest rate peg, de
modo que no reacciona ni a la inflacién, ni al output gap (qbn:q)y:O) y que

por lo tanto 7y=¢] Vt (suponiendo que ﬁ*?] = 0). El sistema dindmico puede
escribirse como:
Yt = EtYp1 — (7t — EiTtyiq) + 4y
ry = St

7 = BE +x (5 — )

@ Notese que hemos eliminado, por redundante, la ecuacion de demanda de
dinero.
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B. Apéndice.

B.1 La determinacion de los precios con reglas en tipos de interés.

@ Sustituyendo en las ecuaciones anteriores 7; = ¢, e ¥ = Z; y reescribiendo el
sistema colocando en el lado izquierdo de las expresiones las variables
esperadas E;7t;,1 y Efjs1 y en el derecho las variables corrientes 7; e ¥
obtenemos:

Efin=—(B) Rt (14x(8) ") G —x (B) "2+ el +a

Eftr = (B) " A —x(B) ' Gi+x(B) 2

@ En forma matricial:

[ gig:rll } - { _ﬁ(;)l _11151(1(/3)1 ] [ ];T: } + shocks

@ Para concentrarnos en la estructura dindmica del sistema (nos olvidamos de
los shocks), el sistema se puede escribir también como:

- [ Bl xp! }_1 [ EiTti11
(B 1+x(p)! Eijr1

(69)
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B. Apéndice.

B.1 La determinacion de los precios con reglas en tipos de interés.

@ O en términos mds generales:
T 1| Bt
[At:|:q>1|: t/fﬂ}
Yt Eiyia

donde = [ Fo 7o |

@ Las condiciones para la unicidad del equilibrio del sistema de expectativas
racionales (incluyendo la determinacién dnica del nivel de precios) son que
todos los valores propios (dos en nuestro caso) de la matriz & estén fuera
del circulo unidad.

@ Seguin Woodford (2004, apéndice C) esta condicién general es equivalente a
que:

o O bien {det® > 1, (det® — tr®) > —1y (detd + tr®) > —1}
o O bien {(det® — tr®) < —1y (det® + trd) < —1}.
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B. Apéndice.

B.1 La determinacion de los precios con reglas en tipos de interés.

@ Obsérvese que en nuestro caso:
_ 1
detd =

rd =1+ 1 +xp?

@ Ninguna de las dos condiciones anteriores se satisface pues:
(det® — tr®) = —1 —xp 1 # —1

(det® + tr®) =281 +14+xp7 L £ —1

@ Por tanto, al menos una de las raices es menor que uno en valor absoluto vy,
en consecuencia, el equilibrio de expectativas racionales esta indeterminado.

@ Resultado 5. A diferencia de un money peg un interest rate peg no
proporciona una senda tnica para el nivel de precios. Los precios estdn
indeterminados.
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B. Apéndice.

B.1 La determinacion de los precios con reglas en tipos de interés.

@ Sin embargo, se puede comprobar que la indeterminacién en el nivel de
precios no estd causada per se por la presencia de una regla de tipo de
interés en el modelo, sino por los supuestos particulares que hemos hechos
sobre la politica monetaria en el ejemplo anterior.

@ Si suponemos que el Banco Central sigue el tipo general de regla de Taylor
en (24) con (¢, # 0, ¢, # 0) entonces podria existir, 0 no, indeterminacién
en precios, dependiendo del valor particular de esos pardmetros en la regla
de politica.

@ En este caso, el sistema dindmico se escribe como:

[ EiTti41 ] B [ gt —xp !

5]
v

1
EiTtiq }
~ 70

[Etytﬂ (70)

Edir | | (9B7) 1+(K5_1+¢y)

[ 7t ] _| B! —xp
v (=B 1+(p " +¢,)
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B. Apéndice.

B.1 La determinacion de los precios con reglas en tipos de interés.

@ Notese que ahora:

det® = 1 (1+(xp+4,))

trd =g+ (1+(Kﬁ’1+¢y))

Bajo las condiciones de signo de los pardmetros (todos positivos), se observa
que (det® + tr®) £ -1 por lo que nos concentrarnos en el primer conjunto
de restricciones:

° detCID +tr® > —1 se cumple
o det® > 1 se cumple
o det® — trd > —1 se cumple sii : ¢+ #(py >1

Macroeconomia Dindmica El Modelo Neo Keynesiano Tema 4 76 / 85



B. Apéndice.

B.1 La determinacion de los precios con reglas en tipos de interés.

@ Resultado 6. Con una regla en tipos del modo Regla de Taylor (regla con
feedback) existe una senda dnica para la inflacién y el output si los
parametros de la regla satisfacen alguna restriccién lineal. En el modelo
particular que hemos analizado esta restriccién es ¢ + #(])y > 1, pero
esta restriccion es dependiente del modelo y de su parametrizacién.

@ Esta condicién tiene una interpretacion directa: Simplifiquemos suponiendo
que ‘Py = 0, y que la inflacién sigue un paseo aleatorio de modo que
E;7t;11 = 7t. Entonces si ¢, >1 el Banco Central responde a cambios en la
inflacion esperada mds que proporcionalmente, de modo que un aumento
esperado en la inflacién es afrontado con un aumento en el tipo de interés
real que reduce la demanda agregada, reduciendo las expectativas de
inflacién. Por el contrario, fijando ¢, <1 la autoridad monetaria validaria
cualquier aumento en las expectativas de inflacién reduciendo el tipo de
intrés real.
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C. Apéndice.

C.1 Politica monetaria y tipo de interés natural.

@ Sustituyendo la regla de Taylor (24) en (37) y teniendo (28) en cuenta,
obtenemos una de las ecuaciones del sistema dindmico. La otra ecuacidn es
directamente la Nueva Curva de Phillips (28).

@ Asi, el modelo dindmico completo (incluyendo los shocks) se puede escribir
como:

pto B!
(@-B") 1+xB "+,
]

[ Ei7ti ] [ T ]
Et(]/tﬂ‘yﬁﬁ ]/t']/i\]

e:
{ﬁt }_ g xp! _l{EﬁtH }
7 (B 1+0B40) | [ EGagly)
Bl ! “To
[ 0t ewie) | | o] ()
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C. Apéndice.

C.1 Politica monetaria y tipo de interés natural.

De la expresion anterior se derivan los siguientes resultados:

@ Resultado. Si el modelo admite una solucién dnica, i.e. si la regla de tipos
satisface la condicién para la determinacién del nivel de precios, la inflacidn
y el output gap estdn determinados por las desviaciones del tipo de interés
con respecto al tipo de interés natural. (Nétese que si ¢ = (py =0 este
resultado no se mantiene puesto que el sistema admitiria un ndamero infinito
de soluciones).

@ Resultado. La politica monetaria opera de la forma habitual: si =0
entonces la economia alcanza el resultado 6ptimo: 7i;=0 e 7;=y}. Cuando
hay un shock positivo (negativo) a la inflacién corriente o esperada o al
ouput gap corriente o esperado, la respuesta de la politica monetaria es un
incremento, €/>0, (reduccién, €/ <0) en el tipo de intervencion.
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C. Apéndice.

@ Resultado. "Divina coincidencia" (Gali y Blanchard): En ausencia de otros
shocks relevantes (aparte de 4, v, y z) la politica monetaria deberia ser capaz
de conseguir una inflacién cero (el objetivo) y un output gap nulo, fijando el
tipo de interés de modo que replique la evolucién del tipo de interés natural.

@ Obsérvese que la "divina coincidencia" implica que la politica monetaria
deberia mimetizar en la medida de lo posible la evolucién de la economia sin
fricciones.

@ Este resultado es de gran importancia tedrica, pero no tiene una aplicacién
inmediata dado que la tasa natural de interés es dificil de medir.
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C. Apéndice.

C.1 Politica monetaria y tipo de interés natural: mds acerca de la "divina coincidencia".

@ Debe entenderse como una guia de actuacién para los gestores de la politica
monetaria, en el sentido de que la politica monetaria, si quiere minimizar los
dos gaps mds importantes, no deberia empujar el tipo de interés nominal a
territorios en los que llegara a ser inconsistente con los acontecimientos
reales de la economia.

@ ;Tiene sentido perseguir una inflacion cero? La interpretacion es la
siguiente: en un mundo de precios flexibles las empresas no tendrian
dificultad en cambiar los precios de tal modo que todos los agentes estarian
sobre sus curvas deseadas de demanda y oferta. Si hay cierto grado de
rigidez en los precios pero el Banco Central fija su tipo de interés para que la
inflacion sea cero, entonces la rigidez de precios no causa dafio en agregado.
En un mundo de inflacién cero, todavia algunas empresas desarian aumentar
sus precios, mientras que otras desearian reducirlo, y el ajuste costoso en
precios implicaria que algunas empresas terminarian produciendo mas de lo
deseado y otras menos que lo deseado. Sin embargo, el output gap agregado
terminaria siendo cero, minimizando el efecto de la friccion.
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C. Apéndice.

C.1 Politica monetaria y tipo de interés natural: mds acerca de la "divina coincidencia".

@ Resultado. El resultado anterior no es robusto a cambios en los supuestos
del modelo. Por ejemplo, la presencia de algtin tipo de shock podria implicar
que el banco central no puede hacer cero ambos gaps simultdneamente,
incluso aunque fije su tipo de interés igual al tipo de interés natural. En este
caso aparece un trade off entre inflacién y desempeo y la autoridad
monetaria tiene que elegir el nivel de inflacién y de output gap.

@ Considere la siguiente modificacién de (28) donde §; es un shock directo a la
tasa de inflacién (cost push shock):

tr=PEi 1 +x (G ) + Gy (72)
@ Lo que se refleja en el modelo general como:

[ﬁt ] _ | B! -«
Ul (9r-B") 1+(cB+,)

{ Ei7tii1 }

Y-y E; @Hl‘yﬁﬂ

s
(@) 1+(xB'+9,)
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C. Apéndice.

C.1 Politica monetaria y tipo de interés natural: mds acerca de la "divina coincidencia".

@ Asi, aunque la autoridad monetaria fije &=0 no se pueden hacer ambos gaps
igual a cero al mismo tiempo y por lo tanto la autoridad monetaria deberd
elegir el tipo de interés que permita alcanzar la combinacién deseada de
inflacién y output gap.

@ Resultado. Hay muchas extensiones del modelo que dan lugar a la aparicién
de forma enddgena de términos adicionales en la Nueva Curva de Phillips.
La representacion en (72) no es la excepcién, sino la norma, y por lo tanto
hay una gran variedad de shocks en la economia que los bancos centrales no
pueden estabilizar, incluso aunque fueran capaces de estimar perfectamente
el tipo de interés natural (i.e. la dindmica de los shocks que subyacen a
éste).
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C.1 Politica monetaria y tipo de interés natural.

La importancia de los anuncios como instrumento de politica econémica:

@ Simplemente como recordatorio de la naturaleza forward looking del modelo
obsérvese que sustituyendo hacia adelante en (37) y (28) el output gap
corriente y la inflacién pueden expresarse como una funcién de la senda
futura de las desviaciones del tipo de interés real ({#71,;}) con respecto a su
nivel natural ({ﬁ’g_l}) Asi, las ecuaciones (38) y (40) que aparecen en el

texto son o
G —90) = —Ee ) (FrgiTrisy) (73)
i=0
M= —xkE Y B Y (Freejri— ey jti) (74)
=0 =0

@ Resultado. El output y la inflacién reaccionan a cambios o anuncios de
cambios futuros del instrumento de politica monetaria. El banco central
puede conseguir sus objetivos o bien cambiando algo hoy mismo, o
simplemente anunciando que lo hara en algtin momento futuro. Esto da
lugar al problema de credibilidad de los anuncios que se discutird en el tema
siguiente.
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C. Apéndice.

C.1 Politica monetaria y tipo de interés natural.

@ De acuerdo con (38) y (40) la politica que garantiza que la economia
alcanza los objetivos respectivos, es aquella que hace que el tipo de interés
real igual al tipo de interés natural en todo momento. Esto proporciona una
adecuada guia de actuacién para la politica monetaria.

@ Pese a que ﬁ’ﬁi no es observable, éstas expresiones proporcionan
informacién (til para perseguir la mejor politica éptima o, al menos, intentar
aproximarnos a ella.

@ Noétese que a partir de (35) ﬁ’ﬁri depende positivamente de @;; y
negativamente de Z;,;. Por tanto, la reaccién 6ptima de la politica
monetaria consiste en incrementar el tipo de interés nominal (y el real)
cuando haya un shock positivo de demanda y un shock negativo de oferta.
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