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Buenos Aires, septiembre de 2008

NOTADEL EDITOR

La forma de pensar los modelos econémicos ha incorporado a lo largo de las ultimas
décadas nuevos elementos que han cambiado sustantivamente su presentacion, su [6gi-
cainternay parte de los resultados esperados de la politica monetaria.

Los modelos estructurales de raiz keynesiana que dominaban el disefio de politica en los
anos 70 fueron severamente cuestionados por vertientes tedricas como las que compren-
den a los llamados nuevos economistas clasicos. Cuestiones como la estabilidad de los
parametros en la estimacién de esos modelos, la arbitrariedad de los supuestos y la
reaccion de los agentes econdmicos ante las acciones de politica econdmica llevaron a
nuevas busquedas analiticas.

La llamada revolucion de las expectativas racionales cambio la agenda de modelizacion e
influencié la forma de evaluar las acciones de politica econémica. Gand espacio la idea de
privilegiar contextos de equilibrio general que dieran mejor cuenta de la interdependencia de
la variables involucradas. También se tendid a privilegiar formas de modelizacion
microfundadas, atin cuando para autores como Dornbusch esto sélo significa desplazar la
arbitrariedad hacia una escala mas baja de agregacion de la economia. Otro ambito de
discusion se centré en la cuestion de si era realista suponer la flexibilidad plena de los
precios y salarios en la economia moderna. Asi, la literatura basada en el ciclo real tendi6 a
privilegiar la centralidad de los shocks reales en la explicacién de las fluctuaciones econémi-
cas dada la hipotesis de plena flexibilidad de precios y salarios, y competencia perfecta.

Sin embargo, continud persistiendo en la literatura una corriente muy fuerte que postula
el mayor realismo de asumir configuraciones de precios de mercado no competitivas y la
existencia de rigideces nominalesy reales. En otras palabras, se reconoce larelevancia
de una parte sustantiva del mensaje keynesiano, aunque se admita la conveniencia de
utilizar nuevos instrumentos de modelizacion.

Es asi que, sobre todo en la ultima década, se han multiplicado modelos teéricos que
combinan equilibrio general, microfundamentacion de las decisiones de «agentes repre-
sentativos» racionales tanto en el consumo como en la produccion y competencia
monopolistica, junto con distintas hipotesis que dotan de mayor realismo a los modelos.
Todo lo cual abre mayor espacio para encontrar efectos reales de la politica monetaria.
Esta nueva sintesis, que sigue un espiritu parecido a la vieja sintesis neoclasica, es lo
gue se conoce como «nueva macroeconomia de la economias abiertasy.

El recorrido tedrico que ha hecho la corriente principal de la macroeconomia tiene su
reflejo en los modelos que usualmente producen los bancos centrales para su uso directo
en el analisis de la politica monetaria. Sin embargo, este enfoque todavia no se ha conso-
lidado completamente y aun carece de una representacién simplificada, como fue la I1S-
LM que caracterizé a la vieja sintesis, que facilite su uso en la politica econémica. Adicio-



nalmente, en esta etapa, los resultados de los modelos tienden a ser muy sensibles a
los llamados «errores de especificacion» y a ser dificiles de estimar econométricamente.

Hasta hace unos afos los llamados modelos estructurales reducidos de tinte
neokeynesiano eran dominantes en el analisis de los escenarios para la politica econé-
mica en la mayoria de los bancos centrales. El core de los mismos esta formado por una
demanda agregada, una curva de Phillips, una funcién de reaccion de la politica moneta-
riay una paridad de tasas de interés. Pero en la ultima década varios bancos han comen-
zado a desarrollar modelos de equilibrio general dinamico y estocastico para incorporar-
los a sus instrumentos de prondstico.

Guillermo Escudé ha sido en nuestro pais uno de los pioneros en estos avances tedricos.
Sus distintos trabajos de modelizacién desarrollados en esta linea de trabajo durante los
ultimos afios forman parte del background instrumental del BCRA para analizar la politica
monetaria. Una caracteristica determinante en su recorrido metodoldgico ha sido maximizar
el realismoy la transparencia de los supuestos tedricos asi como la representatividad de
las reglas de politica econdmica elegidas para cerrar el modelo.

El modelo ARGEM que aqui presentamos posee una gran riqueza analitica fruto de la
incorporacion de diferentes rigideces nominales y reales. Entre ellas se destacan el ajus-
te lento de precios y salarios, un traspaso gradual de los costos de los bienes importa-
dos a los precios, la inversion sujeta a costos de ajuste, primas de riesgo y la existencia
de habito en el consumo. Por otro lado, ARGEM busca avanzar en una modelizacion mas
completa de la politica cambiaria. Asi, al incorporar la intervencién en el mercado de
divisas por parte del banco central va mas alla del tipico supuesto de flotaciéon pura, la
cual puede ser adecuada para la realidad reciente de las economias mas avanzadas pero
no es necesariamente satisfactoria para las economias emergentes.
Complementariamente, se introduce un sistema bancario sujeto a regulacioén que permite
analizar los efectos de las politicas de esterilizacion de las intervenciones.

Para el area de Investigaciones Econdmicas un objetivo de mediano plazo es conjugar
las estimaciones provenientes de modelos de equilibrio general dinamico y estocastico,
como el aqui presentado, con las estimaciones provenientes del MEP (Modelo Econémi-
co Pequefio), en sus distintas versiones, y las estimaciones surgidas de modelos
multiecuacionales de series de tiempo. De esta forma, se podra plantear un pooling de
prondsticos basados en modelos que no sélo replican las mejores practicas a nivel inter-
nacional sino que toman en cuenta caracteristicas especificas que permiten capturar con
mayor precision la realidad de la economia argentina.

Jorge Carrera
Jefe de Estudios BCRA
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ARGEM: Un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico para la
Argentina’

Guillermo J. Escudé

Resumen Ejecutivo

Las afos recientes han presenciado una explosion de modelos EGDE (Equilibrio General
Dinamico y Estocastico) construidos para el analisis de politicas y para prondsticos en
paises industrializados. El conjunto de trabajos presentados en la conferencia conjunta
de la Reserva Federal, el Banco Central Europeoy el FMI: “Modelacion EGDE en institu-
ciones hacedoras de politicas: Progresos y Perspectivas” es una muestra significativa de
ello. Los Bancos Centrales de paises en desarrollo también sienten la necesidad de
contar con mejores modelos micro-fundados. Ademas de las muchas dificultades que se
encuentran en los paises desarrollados para construir, calibrar y/o estimar tales modelos,
quienes tratan de construir modelos que puedan ser relevantes en el contexto de paises
en desarrollo encuentran diversas dificultades adicionales. Una de ellas radica en el he-
cho de que los modelos construidos para paises industrializados tipicamente suponen
un tipo de cambio libremente flotante y asi pueden evitar la modelaciéon de la politica
cambiaria. Sin embargo, la mayoria de los paises en desarrollo no tienen tipos de cambio
libremente flotantes ya que sus bancos centrales intervienen regularmente en el mercado
cambiario con grados diversos de intensidad y frecuencia. Si bien el “rincén” opuesto de
una flotaciéon cambiaria pura, o sea, la politica monetaria basada en la determinacién de
un sendero para el tipo de cambio nominal, no es dificil de modelar, uno de los desafios
gue enfrentan quienes modelan para paises en desarrollo es el de incorporar la interven-
cion en el mercado cambiario como una herramienta adicional a disposicion de un Banco
Central que también interviene en el mercado de dinero (tipicamente mediante la determi-
nacion de una meta operativa para la tasa de interés de corto plazo). Tal es uno de los
objetivos principales de este trabajo, que en este tema construye sobre la base de ana-
lisis efectuados previamente por el autor (véase Escudé, 2006). El trabajo se beneficia de
multiples desarrollos recientes en materia de modelacion de la macroeconomia moneta-
ria, incluyendo Christiano, Eichenbaum y Evans (2001) (CEE), Smets y Wouters (2003),
Woodford (2003), y Adolfson, Laséen, Lindé y Villani (2005) (ALLV), para mencionar sélo
algunos. El modelo del trabajo es quizas mas cercano en su estructura a ALLV, si bien
tiene diversas diferencias significativas con el mismo.

Como estipico en modelos EGDE recientes, ARGEM contiene varias rigideces nomina-
lesy reales que ayudan a obtener una dinamica realista. En particular, tiene habito en el
consumo, costos de ajuste en lainversion, costos para la intensidad anormal en Ia utili-
zacion del capital fisico, costos de transaccion, primas de riesgo para los prestamistas
del exterior, fijacion de salarios y precios pegajosos (sticky), pass through gradual de los
costos de bienes importados (incluyendo el tipo de cambio) a precios domésticos y de
los costos domésticos a los precios en moneda extranjera en el caso de las exportacio-

! Las opiniones expresadas en el presente trabajo pertenecen al autor y no necesariamente reflejan las de la institucion
a la que pertenece. Esta version actualizada del trabajo fue presentada en las Jornadas del Banco Central sobre
Generacion de Modelos Macroeconémicos 2007 realizadas el 13 y 14 de septiembre de 2007 en Oslo, Noruega.
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nes de bienes manufacturados. Algunas de estas rigideces generan un rol para la estabi-
lizacion (nominal o real) del tipo de cambio. La evidencia empirica sobre pass through
incompleto del tipo de cambio en el corto plazo lleva a Smets y Wouters (2002) a explorar
Sus consecuencias en cuanto a la politica monetaria 6ptima en la economia abierta
mediante un modelo EGDE calibrado para el area del euro. Ellos muestran que la
minimizacién de los costos en bienestar que surgen a raiz del pass through gradual
introduce una justificacion para incluir una respuesta al tipo de cambio en las reglas de
retroalimentacion simples de la politica monetaria. Tal es el caso de los modelos estima-
dos de ALLV (2005) para el area del euro y, en el contexto de paises en desarrollo, de
Caputo, Liendo y Medina (2007) para Chile durante el periodo en el que se usaron metas
de inflacién.

En ARGEM no sdlo se incluye una respuesta de la tasa de interés al tipo de cambio (real)
sino que también se agrega la intervencion cambiaria directa mediante la venta y compra
de reservas internacionales por parte del Banco Central. Esto tiene diversas justificacio-
nes posibles. Por un lado, es un hecho empirico que este instrumento se utiliza en
muchos bancos centrales de paises en desarrollo (y también en muchos bancos centra-
les de paises industrializados (véase Bofinger y Wollmershadiser, 2001)). Por otro lado,
parece intuitivamente plausible que dos instrumentos puedan permitir al Banco Central
alcanzar mejor sus objetivos, por ejemplo, obtener un valor menor en una funcién de
pérdida cuadratica intertemporal. En ARGEM, el uso de la tasa de interés como instru-
mento impacta directamente sobre el sistema bancario, ya que la tasa de interés de
corto plazo que controla el Banco Central impacta sobre los margenes activos y pasivos
de los bancosy, por consiguiente, sobre las tasas activas y pasivas. Mientras que la tasa
de depdsitos afecta a la decision de ahorro/gasto de los hogares, asi como la cantidad de
efectivo que desean tener (ya que, al ahorrar mediante depdsitos bancarios la tasa pasiva
es su costo de oportunidad por mantener efectivo), la tasa activa afecta directamente al
costo marginal de las empresas del sector doméstico, ya que tales empresas financian
una parte de sus costos variables mediante préstamos bancarios.

Lainclusién de un sistema bancario también enriquece al mecanismo de transmision de
la politica monetaria a través de otros canales. En particular, permite introducir requisitos
prudenciales regulados que impactan directamente sobre el margen de los depdsitos. Y
como los bancos también invierten en bonos del Banco Central, se puede modelar en
forma consistente la esterilizacion de los efectos monetarios de la intervencion cambia-
ria. Mas aun, la importancia del rol del sistema bancario en ARGEM se resalta por el
hecho de que la condicién de paridad descubierta de tasas de interés del modelo se
desprende de la maximizacion de beneficios de los bancos y del hecho de que obtienen
fondos del exterior sujetos a una prima de riesgo. Sin embargo, la intervencion en el
mercado cambiario también afecta al sector real al suavizar las fluctuaciones en el tipo
de cambio real, las cuales impactan sobre las decisiones de consumo e inversion de las
familias. La intervencion complementa asi la suavizacion que ya se produce debido al
pass through incompleto. Mas aun, la intervencién en el mercado cambiario tiene el
potencial de maodificar el suavizamiento producido por la fijacién de precios de importadores
con el objeto de alcanzar los objetivos del Banco Central. En resumen, los dos instru-
mentos separados impactan sobre la economia a través de mecanismos diferentes (si
bien interrelacionados) que tienen su efecto de impacto en lugares diferentes de la eco-
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nomia real: mientras que la tasa de interés impacta directamente en las tasas del siste-
ma bancario y asi en los clientes de los bancos (familias y empresas domésticas), la
intervencion cambiaria impacta mas directamente sobre el sector externo (empresas
exportadores e importadoras).

Las principales caracteristicas del modelo son las siguientes:

1) El Banco Central ejerce un régimen de Metas de Inflacion con Flotaciéon Cambiaria
Administrada (MI-FCA) que, en las “esquinas” incluye una politica de crawling peg asi
como Metas de Inflacién con Flotacion Cambiaria Pura. Por MI-FCA queremos dar a
entender que si bien la meta de inflacion es el ancla nominal, el Banco Central simulta-
neamente interviene en el mercado de cambiosy en el mercado de dinero, contando para
ello con dos reglas de retroalimentacién paralelas.

2) El crecimiento esta generado por un shock de productividad permanente. Si bien en el
modelo tedrico se supone que hay cointegracion entre (los logaritmos de) los shocks de
raiz unitaria de la economia pequefia y abierta (EPA) y del resto del mundo (RM), hay
también una versién mas sencilla sin cointegracion donde se supone que el shock de
productividad relativo entre la EPAyY el RM es un proceso autorregresivo exégeno, como
enALLV.

3) Las familias no se endeudan en el exterior ni ahorran en activos externos. En su lugar,
el cierre financiero de la EPA se basa en el endeudamiento externo del gobiernoy de los
bancos. Las tasas de interés que enfrentan es creciente en sus niveles (corregidos por
tendencia) de endeudamiento neto. Una condicién de Paridad Descubierta de Tasas de
Interés ajustada por riesgo surge naturalmente de la maximizacion de beneficios de los
bancos.

4) Hay un sistema bancario completo. La funcién de costos de los Bancos depende del
nivel de préstamos y depdsitos, con economias de complementacién (scope) entre los
procesos creadoras de depdsitos y de préstamos. Tales economias de complementacion
se introdujeron para poder calibrar en forma realista los parametros bancarios. Los Ban-
cos tienen una demanda técnica de dinero efectivo que consiste en una fraccion (posible-
mente variable en el tiempo y estocastica) de los depodsitos. También deben mantener
una fraccion regulada de sus depdsitos en reservas en el Banco Central (que no ganan
interés). Utilizan el resto de los depdsitos asi como fondos que obtienen del exterior para
financiar la demanda de préstamos de las empresas y la demanda exdégena de présta-
mos del gobierno, para adquirir bonos del Banco Central, y para prestar (o tomar presta-
do) en el mercado interbancario. Para introducir inercia en la ecuacion de “paridad descu-
bierta de tasas” se supone que una fraccion de los Bancos, en lugar de formar sus
expectativas segun las Expectativas Racionales, tienen expectativas estaticas con res-
pecto a latasa de depreciaciéon nominal del peso.

5) La estructura impositiva es minima (sélo impuestos de suma fija) pero el gobierno
también puede financiar sus gastos endeudandose en el exterior, obteniendo préstamos
bancarios, y utilizando el superavit cuasi-fiscal del Banco Central. Se supone que la
politica fiscal es suficientemente coherente como para permitir una politica monetaria
gue no esta dominada fiscalmente.
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6) Para reflejar los efectos de los cambios en los precios de los bienes basicos, se
incluye un sector productor de bienes primarios (véase Murchison y Rennison, 2005).
Las empresas de este sector son tomadoras de precios y producen bajo rendimientos
decrecientes a escala debido a sus acervos fijos de recursos naturales, y utilizan como
insumo los servicios del capital fisico asi como bienes domésticos. Venden su producto
al sector doméstico como insumos y al exterior.

7) Las empresas del sector doméstico son competidores monopolisticos. La produccién
de bienes domésticos intermedios requiere el uso de bienes producidos por el sector
primario y de bienes importados, asi como trabajo y el servicio del capital fijo. Estas
empresas obtienen préstamos de los bancos con un periodo de anticipacién para finan-
ciar fracciones estocasticas y variables en el tiempo de sus gastos esperados en sala-
rios, alquileres de bienes de capital, insumos primarios e insumos importados.

8) Las familias son propietarias del acervo de capital fisico, que se genera mediante una
tecnologia que convierte los gastos de inversion en bienes de capital. Dan en alquiler el
capital fisico a las empresas a cambio de un precio de alquiler que se determina en un
mercado competitivo, y también determinan la intensidad mediante la cual las empresas
lo usaran (véase CEE). Las familias ahorran a través de depdsitos bancarios. Utilizan el
dinero en efectivo para gastos de consumo e inversion utilizando una tecnologia estilizada
de transacciones que requiere el uso de bienes domésticos. Por consiguiente, el dinero
no figura en la funcion de utilidad y la demanda de efectivo resultante de las familias
depende del nivel de absorcién privada y de la tasa de interés de los depdsitos.

9) Se exportan dos tipos de bienes: primarios y manufacturados. Las empresas del sec-
tor primario exportan toda la produccion que no venden al sector doméstico al precio
(exdgeno) internacional. La “Ley de un Solo Precio” rige para estas empresas. Por otro
lado, las empresas que exportan bienes manufacturados diferencian la canasta de bie-
nes domésticos (que constituye su insumo) y lo venden en el RM con fijacién de precios
sticky y en la moneda de destino (local currency pricing) (véase ALLV). Las empresas
importadoras diferencian la canasta de bienes producidos en el exterior y la venden enla
EPA utilizando fijacion de precios sticky y en la moneda de destino.

10) Se utiliza el marco de Calvo (1983) para distinguir las empresas (familias) que pueden
fijar sus precios (salarios) éptimos, y el de CEE de indexacion plena a la tasa de inflacion
rezagada para los que no pueden optimizar.

El modelo ha sido calibrado para la economia argentina, tomando el afio como la unidad
de tiempo. Se resuelve el modelo usando la descomposicion de Schur generalizada (véa-
se Klein, 2000). En un apéndice se muestra las funciones de Impulso-Respuesta que
corresponden a la version del modelo sin cointegracion.
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Executive summary

The last few years have seen an explosion of Dynamic and Stochastic General Equilibrium
(DSGE) models built for policy analysis and forecasting in industrialized countries. The
set of papers presented to the recent joint U.S. Federal Reserve Board-European Central
Bank-IMF conference: "DSGE Modeling at Policymaking Institutions: Progress &
Prospects" is a significant sample. The need for better microfounded models that can
contribute to policy analysis is also experienced by developing country Central Banks.
On top of the many difficulties encountered in developed countries in building, calibrating
and/or estimating these models, those who seek to construct models that can be relevant
in the developing country context find various additional difficulties. One of these stems
from the fact that the models built for industrialized countries typically assume a freely
floating exchange rate and hence can avoid modeling exchange rate policy. Most developing
countries do not have a pure exchange rate float and their Central Banks regularly intervene
in the foreigh exchange market with varying degrees of intensity and frequency. While the
opposite "corner" of a pure interest rate float with a monetary policy based on determining
a path for the nominal exchange rate is not difficult to model, one of the challenges faced
by developing country modelers is to incorporate intervention in the foreign exchange
market as an additional tool available for a Central Bank that also intervenes in the "money"
market (typically by determining an operational target for the short run interest rate ). This
is one of the main objectives of this paper, which on this topic builds on previous analysis
by the author (see Escudé, 2006). The paper benefits from various recent developments in
monetary macroeconomic modeling, including Christiano, Eichenbaum and Evans (2001)
(CEE), Smets and Wouters (2003), Woodford (2003), and Adolfson, Laséen, Lindé and
Villani (2005) (ALLV), to mention but a few.

Asistypical in recent DSGE models, ARGEM has various nominal and real rigidities that
help to achieve realistic dynamics: habit in consumption, adjustment costs in investment,
costs for abnormal intensity in the utilization of physical capital, transactions costs, risk
premia by foreign lenders, sticky prices and wages, gradual pass-through of import costs
(including the exchange rate) to domestic prices as well as gradual pass-through of domestic
costs to foreign currency pricing for exporters of manufactures. Some of these rigidities
generate arole for (nominal or real) exchange rate stabilization. The empirical evidence on
incomplete short run exchange rate pass-through led Smets and Wouters (2002), for
example, to explore its implications for optimal monetary policy in the open economy
through a DSGE model calibrated to the euro area. They show that minimizing the welfare
costs that arise due to gradual pass-through introduces a justification for including exchange
rate stabilization in the Central Bank's loss function. The welfare cost of exchange rate
variability thus operates in the opposite direction to the need for exchange rate flexibility
in order to overcome the ineffectiveness of the exchange rate channel as a result of a
gradual pass-through. Such evidence has led many researchers to include an exchange
rate response in simple monetary policy feedback rules. This is the case of the estimated
models of ALLV (2005) for the euro area and, in the developing country context, of Caputo,
Liendo and Medina (2007) for Chile in the inflation targeting period.

To the traditional Central Bank interest rate instrument that responds to exchange rate

(and other) developments, ARGEM adds a more direct foreign exchange intervention through
the sale and purchase of international reserves. This has various possible justifications.
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On the one hand, itis an empirical fact that this instrument is used by many developing
country Central Banks (and also many Central Banks in industrialized economies (see
Bofinger and Wollmershatiser, 2001)). On the other hand, it seems intuitively plausible
that two instruments should allow the Central Bank to better achieve its objectives, for
example, obtaining a lower loss for a given intertemporal quadratic loss function. In ARGEM,
the interest rate instrument impacts directly on the banking system since the short term
interest rate that the Central Bank controls affects banks' deposit and lending margins,
and hence rates. While the deposit rate affects households' saving/expenditure decisions
as well as the amount of cash they wish to hold (since they save in bank deposits and the
deposit interest rate is their opportunity cost for holding cash), the lending rate directly
affects domestic sector firms' marginal costs, since these firms finance a part of their
variable costs through bank loans.

The inclusion of a banking sector also enriches the monetary policy transmission
mechanism through other channels. In particular, the introduction of a regulatory prudential
requirement that directly affects banks' deposit margin becomes feasible. And since banks
also investin Central Bank bonds, the sterilization of foreign exchange market intervention
can be consistently modeled of. Furthermore, the role of the banking system is enhanced
by the fact that the model's uncovered interest parity condition derives from banks' profit
maximization and their obtaining funding abroad under a risk premium. Morover, the Cen-
tral Bank's foreign exchange market intervention also affects the real sector by directly
affecting fluctuations in the real exchange rate that impact on households' consumption
and investment decisions. This action complements the smoothing that takes place due
to import firms' incomplete pass-through to import prices. Indeed, the Central Bank's
foreign exchange intervention has the potential to modify the smoothing that such pricing
practices of importing firms achieve in order to better attain its objectives. The two
instruments hence impact the economy through basically different (although interrelated)
mechanisms which impact on different places of the economy: the interest rate instrument
impacts more directly on the banking system and its customers, while foreign exchange
market intervention impacts more directly on the tradable sectors.

The main features of the ARGEM are the following:

1) The Central Bank exercises a Managed Exchange rate Float (MEF) regime that, in the
"corners" includes a Pure Exchange rate Crawl regime (PEC) and a Pure Exchange rate
Float regime (PEF). By MEF we mean that the Central Bank simultaneously intervenesin
the foreign exchange and money markets with two parallel feedback policy rules.

2) Growth is driven by a permanent productivity shock. We assume that there is
cointegration between the (logs of the) small domestic open economy's (SOE) unit root
technology shock and the rest of the world's (RW). There is also a simpler version without
cointegration where the relative productivity shock between the SOE and the RW is an
exogenous autorregressive process, as in ALLV (2005).

3) Households do not engage in external debt nor save in foreign assets. The financial
closure of the SOE is instead based on the government's and banks' use of foreign funding,
the cost of which is increasing in their (detrended) level of net debt. A risk-adjusted uncovered
interest parity condition naturally stems from banks' profit maximization.
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4) There is a full fledged banking system. Banks' cost is a function of their loan and
deposit stocks, with economies of scope between lending and deposit taking activities.
These economies of scope were introduced to facilitate a realistic calibration of bank
parameters. Banks have a technical demand for cash, which is a (possibly stochastic and
time-varying) fraction of deposits, and must keep a regulatory fraction of their deposits in
non-interest bearing reserves in the Central Bank. They use the remaining fraction of their
deposits as well as foreign funds to finance firms' demand for loans and the Government's
exogenous demand for loans, to purchase Central Bank bonds, and to lend (or borrow) in
the interbank market. In order to build inertia into the "uncovered interest parity condition”
we allow for the possibility that a fraction of the banks, instead of forming expectations
rationally, have static expectations with respect to nominal currency depreciation.

5) The tax structure is minimal (just exogenous lump sum taxes), but the government
can also finance its expenditures by issuing debt abroad, by obtaining bank loans, and by
using the Central Bank's quasi-fiscal surplus. Fiscal policy is assumed to be coherent
enough to allow for a non-fiscally dominated monetary policy.

6) A primary goods sector is included in order to capture the effects of changes in
commodity prices. Firms in this sector are price takers and produce under diminishing
returns due to their fixed endowments of natural resources, using physical capital services
and domestic goods as inputs. They sell their output both domestically as inputs for
domestic firms and abroad.

7) Firms in the domestic sector are monopolistic competitors. The production of
intermediate domestic goods requires produced primary goods and imported goods as
inputs in addition to labor and physical capital services. These firms obtain bank loans a
period in advance to finance time-varying stochastic fractions of their expected expenditures
on rents, wages, primary inputs and imported inputs.

8) Households own the physical capital stock, which is generated through a technology
that converts investment into physical capital. They rent the physical capital to firms for a
rental price that is determined in a competitive market, and also determine the intensity at
which firms are to use it (see CEE, 2001). Households save through bank deposits. They
use cash for consumption and investment spending using a stylized transactions technology
that requires the use of domestic goods. Hence, cash is not in the utility function, and the
resulting household demand for cash is dependent on private absorption and the deposit
interest rate.

9) There are two kinds of goods exported: primary and manufactured. Primary sector
firms export all output that is not sold to the domestic sector at the (exogenous) international
price. The Law of One Price holds for these firms. On the other hand, firms that export
manufactured goods differentiate the domestic goods bundle (which is their input) and sell
in the RW through sticky local currency pricing. Importing firms differentiate the bundle of
goods produced abroad to sell in the SOE through sticky local currency pricing.

10) We use the Calvo (1983) framework to distinguish firms (households) that can set

prices (wages) by optimization, and full indexation to lagged inflation (see CEE, 2001) for
those that can't optimize currently.
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The model has been calibrated for the Argentine economy, and solved using Klein's (2000)
generalized Schur decomposition methodology. Graphs of the impulse response functions
are shown in an appendix.
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1. Introduccién

Durante los ultimos afos se ha producido una explosién de modelos de equilibrio general
dinamico y estocastico (EGDE) generados para el analisis de politicas y la formulacién
de prondsticos en los paises industrializados. Los trabajos presentados en la reciente
conferencia conjunta de la Reserva Federal, el Banco Central Europeo y el FMI: «Mode-
lacion EGDE en instituciones hacedoras de politicas: Progresos & Perspectivas» consti-
tuyen una muestra significativa de ello. Los Bancos Centrales de paises en desarrollo
también sienten la necesidad de contar con mejores modelos microfundados que puedan
contribuir al analisis de las politicas, ante lo cual Argentina no es una excepcion. Ademas
de las numerosas dificultades que se presentan en los paises desarrollados para cons-
truir, calibrar y/o estimar tales modelos, quienes procuran construir modelos que puedan
ser relevantes en el contexto de un pais en desarrollo encuentran diversas dificultades
adicionales. Una de ellas radica en el hecho de que los modelos construidos para paises
industrializados tipicamente suponen un tipo de cambio de flotacion libre y es por ello
gue pueden evitar modelar la politica cambiaria. La mayoria de los paises en desarrollo
no tienen una flotacion cambiaria pura y sus Bancos Centrales intervienen regularmente
en el mercado de divisas con diversos grados de intensidad y frecuencia. Si bien el
«extremoy opuesto de una flotacién cambiaria pura, o sea, la politica monetaria basada
en la determinacion de un sendero para el tipo de cambio nominal, no es dificil de mode-
lar, uno de los desafios que enfrentan quienes modelan para paises en desarrollo es el de
incorporar la intervencién en el mercado cambiario como una herramienta adicional a
disposicion de un Banco Central que también interviene en el mercado monetario (tipica-
mente mediante la determinacién de una meta operativa para la tasa de interés de corto
plazo). Este es uno de los objetivos principales del presente trabajo, que en este tema se
nutre de analisis previos efectuados por el autor (ver Escudé, 2006). El trabajo se benefi-
cia de diversos desarrollos recientes de la generacién de modelos monetarios macroeco-
némicos, incluidos Christiano, Eichenbaum y Evans (2001) (CEE), Smets y Wouters
(2003), Woodford (2003) y Adolfson, Laséen, Lindé y Villani (2005) (ALLV), para mencio-
nar sélo algunos.

Como estipico en modelos EGDE recientes, ARGEM contiene diversas rigideces nomi-
nales y reales que ayudan a lograr una dinamica realista: habito de consumo, costos de
ajuste en la inversion, costos por la intensidad anormal en la utilizacion del capital fisico,
costos de transaccion, primas de riesgo para los prestamistas del exterior, fijacion de
precios y salarios tipo Calvo con indexacién plena a la inflacion del periodo anterior para
quienes no optimizan, traspaso (pass through) gradual tanto de los costos de bienes
importados (incluido el tipo de cambio) a los precios domésticos, como de los costos
domeésticos a los precios en moneda extranjera en el caso de las exportaciones de
bienes manufacturados. Algunas de estas rigideces generan un rol para la estabilizacion
del tipo de cambio (nominal o real). La evidencia empirica de un pass through incompleto
en el corto plazo del tipo de cambio lleva a Smets y Wouters (2002), por ejemplo, a
explorar sus implicancias para una politica monetaria 6ptima en la economia abierta a
través de un modelo EGDE calibrado para el area del euro. Los autores demuestran que
la minimizacion de los costos en bienestar que surgen a raiz del pass through gradual
introduce una justificacién para incluir la estabilizacion cambiaria en la funcién de pérdida
del Banco Central. De esta manera, el costo en bienestar de la variabilidad cambiaria
opera en direccion contraria a la necesidad de flexibilidad cambiaria para poder superar la
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ineficacia del canal cambiario como resultado de un pass through gradual. Dicha eviden-
cia ha llevado a muchos investigadores a incluir una respuesta cambiaria en las reglas de
retroalimentacion simples de politica cambiaria. Tal es el caso de los modelos estimados
de ALLV (2005) para el area del euro y, en el contexto de paises en desarrollo, de Caputo,
Liendo y Medina (2007) para Chile durante el periodo en el que se fijaron metas de infla-
cion. Pero incluso en un modelo sin fricciones comerciales ni mercados de capitales
perfectos puede existir un rol importante para un Banco Central en cuanto a su capacidad
de reaccionar ante los cambios en las condiciones tanto internas como externas. Tal es
el caso de De Paoli (2006), que obtiene un modelo de economia pequefia y abierta (EPA)
como limite de un modelo de dos paises y demuestra que una aproximacién de segundo
orden a la utilidad del consumidor origina una funcién de pérdida microfundada (en el
espiritu de Benigno y Woodford, 2003) que incluye una brecha del tipo de cambio real
ademas de una brecha de producto y una brecha de inflacién. La investigadora demues-
tra que las metas de tipo de cambio real (TCR) y de producto relevantes desde un punto
de vista de bienestar son funciones de los shocks que afectan ala economia (incluidos
los shocks externos). De alli que parecen existir muy buenas razones para incluir el TCR
en unaregla de politica de retroalimentacion.

Al instrumento tradicional de tasa de interés con el que cuenta el Banco Central para
responder a la evolucion del tipo de cambio (y de otros factores), este trabajo agrega una
intervencion cambiaria mas directa a través de la compraventa de reservas internacionales.
Esto tiene diversas justificaciones posibles. Por un lado, es un hecho empirico que este
instrumento se utiliza en muchos Bancos Centrales de paises en desarrollo (asi como
también en muchos Bancos Centrales de economias industrializadas (véase Bofinger y
Wollmershatser, 2001). Por otro lado, parece intuitivamente plausible que dos instrumen-
tos puedan permitir al Banco Central alcanzar mejor sus objetivos, por ejemplo, obtener un
valor menor en una determinada funcion de pérdida cuadratica intertemporal. En ARGEM,
el uso de la tasa de interés como instrumento impacta directamente en el sistema banca-
rio, ya que la tasa de interés de corto plazo que controla el Banco Central es la que define
los margenes de depésitos y préstamos de los bancos, y de alli su impacto en las tasas
activas y pasivas. Mientras que la tasa de depésitos afecta la decision ahorro/gasto de los
hogares asi como también la cantidad de efectivo que desean mantener las familias (ya que
ahorran mediante depésitos bancarios y la tasa de interés pasiva es su costo de oportuni-
dad de mantener el efectivo), la tasa activa afecta directamente los costos marginales de
las empresas del sector doméstico, dado que estas empresas financian una parte de sus
costos variables mediante préstamos bancarios.

Lainclusion de un sector bancario también enriquece el mecanismo de transmision de la
politica monetaria a través de otros canales. En particular, permite introducir un requisito
prudencial regulado que afecta directamente el margen de depdsitos de los bancos. Y
como los bancos también invierten en bonos del Banco Central, se puede modelar en
forma consistente la esterilizacion de la intervencion en el mercado cambiario. Mas aun,
el rol del sistema bancario se resalta por el hecho de que la condicion de paridad de
tasas de interés no cubierta del modelo deriva de la maximizacién de beneficios de los
bancosy de su obtencién de financiamiento en el exterior sujeto a una prima de riesgo.
Sin embargo, la intervencion en el mercado cambiario por parte del Banco Central tam-
bién afecta al sector real al suavizar directamente las fluctuaciones del tipo de cambio
real, las cuales impactan en las decisiones de consumo e inversion de los hogares. La
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intervencion complementa la suavizacion que se produce debido al pass through incom-
pleto que las empresas importadoras hacen a los precios de importacion. En efecto, la
intervencién del Banco Central en el mercado cambiario tiene el potencial de modificar la
suavizacion que resulta de lafijacion de precios efectuada por los importadores con el fin
de alcanzar mejor los objetivos del Banco Central, sean cuales fueren. En resumen, los
dos instrumentos separados impactan en la economia a través de mecanismos basica-
mente diferentes (que por supuesto estan interrelacionados) y lo hacen a través del im-
pacto directo en lugares diferentes: mientras que la tasa de interés impacta mas directa-
mente en el sistema bancario y en las asignaciones intertemporales, la intervencion
cambiaria impacta mas directamente en los sectores ligados al comercio exterior y en
las asignaciones intratemporales.

Sin embargo, es necesario hacer una salvedad con respecto a las reglas de politica
simples del Banco Central que se utilizan en este trabajo. Como se presentan aqui debe-
rian ser consideradas preliminares, dado que reflejan una politica de estabilizacion con
respecto a los valores promedio de largo plazo de las variables objetivo y no una politica
de estabilizacion con respecto a los valores (de equilibrio) perturbados que serian perti-
nentes en un contexto de politica dptima desde el punto de vista del bienestar. Esto se
refleja en la ausencia de las brechas habituales con respecto a dichos valores perturba-
dos en las reglas de politica simples. A partir de investigaciones como la de De Paoli
(2006) resulta bastante claro que los valores perturbados relevantes no son los tradicio-
nales valores correspondientes a la flexibilidad de precios (o valores «naturales») de las
variables (que incluyen los efectos de los shocks reales y descartan los efectos de las
rigideces nominales). Debido a que aiin no hemos desarrollado tales valores de equilibrio
de bienestar para las variables a las que tipicamente responde el Banco Central, hemos
preferido utilizar en forma temporaria los valores de estado estacionario no estocastico
(EE) de las variables objetivo como las referencias de las «brechas». En futuras investi-
gaciones esperamos introducir dichas nociones de brechas pertinentes de bienestar para
las variables objetivo incluidas en las reglas de politica.

Las principales caracteristicas del modelo son las siguientes:

1) El Banco Central ejerce un régimen de flotacion cambiaria administrada (FCA) que, en
los «extremos» incluye un régimen de crawling peg puro (CPP) y un régimen de flotacion
cambiaria pura (FCP). Por FCA queremos significar que el Banco Central interviene si-
multaneamente en los mercados cambiario y monetario con dos reglas de politica de
retroalimentacion paralelas.

2) El crecimiento esta impulsado por un shock de productividad permanente. Suponemos
gue existe una cointegracion entre los (logaritmos del) shock de tecnologia de la raiz
unitaria de la EPAy los del resto del mundo (RM). Sin embargo, en una versién mas
simple sin cointegracion suponemos que el shock de productividad relativo entre la EPA
y el RM es un proceso autorregresivo exogeno, como en ALLV (2005).
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3) Los hogares no toman deuda externa ni ahorran en activos externos.? En cambio, la
cierre financiero de la EPA se basa en el endeudamiento externo del gobiernoy de los
bancos, cuyo costo es creciente con sus hiveles (corregidos por tendencia) de endeuda-
miento neto. Una condicion de paridad de tasas de interés no cubierta ajustada por
riesgo surge naturalmente de la maximizacién de beneficios de los bancos.

4) Existe un genuino sistema bancario. La funcion de costo de los bancos depende del
nivel de préstamos y depdsitos, con economias de complementacion (scope) entre las
actividades de préstamo y toma de depdsitos. Tales economias de complementacion se
introdujeron para poder calibrar en forma realista los pardmetros bancarios (en los que la
oferta de depésitos puede ser positiva aun cuando el margen de depdsitos sea negativo).
Los bancos tienen una demanda técnica de dinero efectivo, que consiste en una fraccion
(posiblemente estocastica y variable en el tiempo) de los depdsitos. También deben man-
tener una fraccion regulada de sus depdsitos en reservas (que no devengan interés) en el
Banco Central. Utilizan el resto de sus depositos, asi como los fondos que obtienen del
exterior, para financiar la demanda de préstamos por parte de las empresas y la demanda
exogena de préstamos por parte del gobierno, para comprar bonos del Banco Central y
para prestar (o tomar prestado) en el mercado interbancario. Afin de generar inerciaen la
ecuacion de «paridad de tasas de interés no cubierta» se supone que una fraccion de los
bancos, en lugar de formar sus expectativas segun las Expectativas Racionales, tiene
expectativas estaticas con respecto a la depreciacion nominal de la moneda.

5) La estructura impositiva es minima (solo impuestos de suma fija) pero el gobierno
también puede financiar sus gastos emitiendo deuda en el exterior, obteniendo présta-
mos bancarios y utilizando el superavit cuasi-fiscal del Banco Central. Se supone que la
politica fiscal es lo suficientemente coherente como para permitir una politica monetaria
gue no esté dominada fiscalmente.

6) A fin de reflejar los efectos de las oscilaciones en los precios de los bienes primarios
(commodities), se incluye un sector productor de bienes primarios (ver Murchison y Rennison,
2005). Las empresas de este sector son tomadoras de preciosy producen con rendimien-
tos decrecientes debido a su acervo fijo de recursos naturales, utilizando como insumo los
servicios de capital fisico y los bienes domésticos. Venden su produccién al sector domés-
tico como insumos para las empresas locales, y en el exterior.

7) Las empresas del sector doméstico son competidores monopolisticos. La produccion
de bienes domésticos intermedios requiere insumos de bienes producidos por el sector
primario y de bienes importados, ademas de trabajo y servicios de capital fisico. Estas
empresas obtienen préstamos bancarios con un periodo de anticipacion para financiar
las fracciones estocasticas y variables en el tiempo de sus gastos esperados en alquile-
res, salarios, insumos primarios e insumos importados.

2 El ultimo supuesto es probablemente el que mas discrepa con la verdadera estructura de la economia argentina, ya que
en ésta el sector privado tiene casi un PIB de su acervo de ahorros en el exterior. Tendemos a considerar este hecho como
el resultado de una serie de crisis al albor de las cuales (una pequefia fraccion de) los hogares enviaron sus ahorros
financieros al extranjero para protejerlos del riesgo de «politica econémica». En épocas normales la mayor parte del flujo
de ahorros se canaliza hacia activos domésticos.
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8) Los hogares (o familias) son propietarios del stock de capital fisico, que se genera
mediante una tecnologia que convierte la inversion en capital fisico. Los hogares dan en
alquiler el capital fisico a las empresas a cambio de un precio de locacién que es deter-
minado en un mercado competitivo y también determinan la intensidad con la que las
empresas habran de utilizarlo (ver CEE, 2001). Las familias ahorran mediante depdsitos
bancarios. Utilizan el dinero en efectivo para gastos de consumo e inversion y emplean
unatecnologia estilizada de transacciones que requiere del uso de bienes domésticos.
Por consiguiente, el dinero no figura en la funcion de utilidad y la demanda de efectivo
resultante de los hogares depende del nivel de absorcion privada y de la tasa de interés
de los depdsitos.

9) Se exportan dos tipos de bienes: primarios y manufacturados. Las empresas del sec-
tor primario exportan toda la produccion que no venden al sector doméstico al precio
(exogeno) internacional. La «Ley de un Solo Precio» rige para estas empresas. Por otro
lado, las empresas que exportan bienes manufacturados diferencian la canasta (bundle)
de bienes domésticos (que constituye su insumo) y venden en el RM a través de la
fijacion de precios rigidos (sticky) en moneda local (0 moneda de destino) (ver ALLYV,
2005). Asu vez, las empresas importadoras diferencian la canasta de bienes producidos
en el exterior y la venden en la EPA mediante la fijacion de precios rigidos en moneda
local.

10) Se utiliza el marco de Calvo (1983) para distinguir las empresas (hogares) que pue-
den fijar sus precios (salarios) por optimizacion y el enfoque de CEE (2001) de indexa-
cion plena a la inflacion rezagada para los que no pueden optimizar en el periodo actual.

El modelo ha sido calibrado para la economia argentina?, tomando el afio como la unidad
de tiempo. Se resuelve el modelo utilizando la metodologia de descomposicion de Schur
generalizada de Klein (2000).

El resto del presente trabajo tiene la siguiente estructura. La Seccion 2 presenta el pro-
blema de optimizacién de los hogares, que determina sus demandas de consumo e
inversién, la intensidad de utilizacién del capital fisico, la dindmica del stock de capital
fisico, sus demandas de efectivo y depdsitos bancarios y su fijacion del salario nominal.
La ultima genera una ecuacion de Phillips para la inflacion salarial. La Seccion 3 presenta
las decisiones de los productores de bienes domésticos, incluida su demanda de trabajo
y de servicios de capital fisico, su demanda de financiamiento bancario e insumos impor-
tados, su oferta de bienes y su fijacion de precios nominales. La ultima genera una
ecuacion de Phillips para la inflacion doméstica. La Seccion 4 contiene las decisiones de
los productores de bienes primarios. La Seccion 5 contiene las decisiones de las empre-
sas de comercio exterior, que generan las respectivas ecuaciones de Phillips para los
bienes de exportacion manufacturados y para los bienes importados. La Seccion 6 resu-
me los precios relativos principales que atafien a la relacion de la EPA con el resto del
mundo. La Seccion 7 modela el problema de decision de los bancos, determinante de su
demanda de dinero efectivo y reservas requeridas, su demanda de fondos extranjeros y

3 El proceso de calibracién detallado se incluira en un trabajo futuro. Los valores calibrados de los parametros utilizados
en el presente trabajo son preliminares y aparecen en el Anexo Il
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bonos del Banco Central y su oferta de depdsitos y préstamos. La Seccién 8 introduce el
sector publico, compuesto por el Gobierno y el Banco Central. El balance del Banco
Central cumple un rol significativo en la modelacién de la intervencion simultanea en los
mercados monetario y cambiario. La Seccion 9 reune las ecuaciones de equilibrio de
mercado, la ecuacion de balanza de pagos y la relacion entre el producto del sector
doméstico y el PIB. La Seccion 10 aborda la politica monetaria/cambiaria del Banco
Central. La Seccién 11 enumera las ecuaciones del sistema no lineal encontradas hasta
alli con excepcion de las que corresponden a reglas de politica. La Seccion 12 transfor-
ma este conjunto de ecuaciones a fin de que las variables adopten formato estacionario
y les suma las ecuaciones de politica. La Seccion 13 realiza un analisis del estado
estacionario (EE) en torno del cual se hace la aproximacion log-lineal. La Seccion 14
establece los supuestos sobre los shocks estocasticos que impactan sobre la econo-
mia, con énfasis en aquellos referidos al progreso tecnolégico que genera el crecimiento
(exégeno) del modelo. La Seccidn 15 presenta las formas funcionales para las diversas
funciones auxiliares utilizadas en el modelo calibrado; a saber, la funcién del costo de
ajuste de lainversion, la funcién que refleja los costos debidos a la intensidad anormal en
la utilizacion del capital fisico, la funcidn del costo de las transacciones y la funcion de la
prima de riesgo de los bancos y del Gobierno. La Seccion 16 presenta el sistema log-
linealizado completo y lo pone en una forma matricial adecuada para la solucién numéri-
ca basada en la descomposicion de Schur generalizada. Finalmente, la seccion 17 con-
tiene las conclusiones. El trabajo tiene cuatro anexos. El primero contiene los detalles
de las linealizaciones logaritmicas mas engorrosas: las ecuaciones de Phillips para la
inflacion de los bienes domésticos y la inflacion salarial. El segundo enumera los para-
metros y grandes ratios utilizados en la calibracion, asi como también, sus valores nu-
méricos. El tercero presenta las definiciones de los coeficientes de las ecuaciones log-
linealizadas del modelo. Por ultimo, el cuarto contiene graficos de las funciones de Impul-
so-Respuesta, los que resumen el funcionamiento dinamico del sistema ante perturba-
ciones exdgenas.

2. Hogares

Los hogares, de vida infinita, son competidores monopolisticos en la oferta de trabajo
diferenciado. Existe un mercado domeéstico de titulos valores contingentes al estado,
mantenidos por los hogares, que les asegura con respecto a los riesgos idiosincrasicos
de ganancias y salarios (ver Woodford, 2003). Ello hace que en esencia los hogares sean
iguales en equilibrio y nos permite mantener la ficcion del hogar representativo (es decir,
dispensar de las complejidades que derivan de la heterogeneidad de los hogares). Ade-
mas de estos titulos valores contingentes al estado, mantienen riqueza financiera neta
en moneda doméstica (M?’H) y depositos nominales de un periodo denominados en
pesos emitidos por bancos comerciales domésticos (D;) que pagan una tasa de interés
nominal i? . Suponemos que el Banco Central asegura plenay creiblemente a los depo-
sitantes, de modo que la tasa de depdsito se considera libre de riesgo. Los hogares
ademas invierten un monto real V; para ampliar el stock de bienes de capital que poseen
y alquilan a empresas, ganando en cada periodo un precio de alquiler real if.
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2.1. Capital fisico, inversion y la tasa de utilizaciéon del capital

Cada hogar / decide en ¢ su tasa de inversion bruta V,(h), lo cual contribuye a la
determinacién de la cantidad de capital fisico K1 en el periodo 7 + 1 a través de la
siguiente ley de movimiento del stock de capital fisico:

V()

donde 6% eslatasa (constante) de depreciacion del capital y ZtV es un shock de eficien-
cia en lainversidn que es estacionaria e independiente de 4. Como en CEE (2001), el
segundo término del lado derecho es una representacion de la tecnologia que transforma
los bienes de inversién en bienes de capital. Estos bienes de capital son dados en alqui-
ler por los hogares alas empresas. No tenemos un mercado para los bienes de capital en
el modelo y, como consecuencia, tampoco tenemos un precio explicito para estos bie-
nes. Como vemos a continuacion, si tenemos un precio sombra para el capital fisico
instalado (asi como también una tasa de alquiler). La funcion 7, (.) representa los costos
de ajuste de inversion convexos en situaciones fuera del EE. Técnicamente, suponemos
que cuando se computan en el valor de EE la tasa de crecimiento de V; (o sea, u***),
tanto 7, como su derivada son igual a cero:

K,y (0) = 0-5" K, () + 2/ v, (h) 1—ry( V1) j , "

Ty(u™*) = T (u™*) = 0, T (u*) > 0. @

El proceso de decision de los hogares incluye la fijacion de una tasa de intensidad de
utilizacion del capital que las empresas utilizaran (y pagaran) por el stock de capital
fisico que alquilan. Como argumenta CEE (2001), permitir la utilizacion elastica del capi-
tal tiene las propiedades benéficas de: 1) amortiguar los movimientos en el costo margi-
nal reduciendo las fluctuaciones en la tasa de alquiler del capital fisico if, y ademas, 2)
reducir las fluctuaciones en la productividad laboral después de shocks de politica mone-
taria (ver también Smets y Wouters, 2002). Sea u;, la tasa de utilizacién del capital.
Entonces, el flujo de servicios de capital fisico que las empresas utilizan como insumo
es:

Z/lth = Ktu

Sin embargo, emplear una tasa de utilizacion del capital que supera el nivel normal (de
EE) es costoso (mientras que una utilizacion inferior a lo normal en realidad implica un
ahorro en el costo total) y afecta el retorno neto de alquilar. Supongamos que 7, (u;) es
el monto de los recursos reales (bienes domésticos) consumidos cuando la tasa de
utilizacion es u,. Suponemos gue esta funcion es creciente y convexa, y normalizamos
las unidades de manera que la tasa de utilizacion de EE sea la unidad. Con esa intensi-
dad de utilizacién no existen costos (ni ahorros):

t (u,)>0,7,(u,)>0y 7, =0. ©)]

Luego, tomando en cuenta los costos de utilizacion anormal, el retorno neto de alquilar
K :(h) unidades de capital es:

(i u (h) = 7 (1) JK (). )
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2.2. Costos de transaccion

El hogar mantiene efectivo M?’H porque de esa manera economiza en costos de tran-
saccion. Suponemos que las transacciones relacionadas con el consumo y la inversion
implican el uso de recursos reales (bienes domésticos) y que estos costos de transac-
cion por unidad de gasto en bienes de consumo e inversion (absorcion privada) son una
funcion decreciente y convexa 7y, del ratio efectivo/absorcion @ (ver Feenstra, 1986):

tu(@,) Ty, < 0,7}, > 0,

D7 vl () W ! el ()
~ PEC(h)+PIVi(h)  pEC.(h) +plV.(h)

(o)

donde C, es consumo (de bienes privados) y P, Ptc y P,V son los indices de precios de
los bienes domésticos, de consumo y de inversion, respectivamente. Todos los indices
de precios estan en unidades monetarias. Los dos indices de precios basicos de la EPA
son los que corresponden a los bienes producidos («domésticos») Py los bienes impor-
tados Pﬁv. Los indices de precios del consumo y de la inversion son ambos compuestos
de elasticidad constante de sustitucion (ESC) de estos indices de precios basicos, como
especificamos mas adelante. Por conveniencia, definimos los precios relativos de los
bienes de consumo e inversién en términos de bienes domésticos:

Cuando el ratio moneda/absorcién aumenta, los costos de transaccion por unidad de
absorcion disminuyen a una tasa decreciente, reflejando una productividad marginal de-
creciente de la moneda en reducir los costos de transaccion.

2.3. Fijacion de salarios nominales pegajosos

Modelamos la rigidez nominal como en Calvo (1983), adaptado al tiempo discreto
(Rotemberg, 1987) y extendido a la indexacién (completa) (Yun, 1996; y Christiano,
Eichenbaum y Evans, 2001). El hogar /& € [0, 1] provee trabajo del tipo / y toma la
decision de fijacion de salarios tomando como dados la oferta laboral agregada y el indice
salarial agregado. Cada periodo, cada hogar tiene una probabilidad 1 — a j de estar en
condiciones de fijar el salario éptimo para su tipo especifico de trabajo. Esta probabilidad
es independiente de cuando fue la tltima vez que fijo el salario 6ptimo. Cuando no puede
optimizar, el hogar ajusta su indice salarial indexandolo totalmente a la tasa general de
inflacion salarial del ultimo periodo. Por consiguiente, cuando puede fijar la tasa salarial
optima debe tomar en cuenta que en cualquier periodo futuro j existe la probabilidad a]W
de que su salario sera el que fije hoy mas la indexacion total. De alli que el hogar enfrenta
una restriccion de supervivencia del salario, segun la cual la tasa salarial que fija en ¢,
W(h), tiene una probabilidad (x’W de subsistir (indexada) hasta el periodo ¢ + :
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w, W, Wi
Wij(h) = Wi(h) W, tl V;;tl Wiﬂ ; ©®)
_ 1

W[ (h)ﬂ,' t+l Y Wt(h)\ll

-1 =
donde definimos la tasa de inflacion salarial ;" = W W 1y lainflacién salarial acumu-
ladaentre t +j — 2y ¢, ‘I’w, con ‘I’t o = 1. Alderivarla condicién de primer orden para
W(h) a continuacion, utilizamos la siguiente identidad:

1

Wt(h)\PW _ Wi(h) T Mg T ~ wi(h) &y

. tlj o w B wor
WHJ Wi ﬂt+]ﬂ:t+] 19T W ”t+j ©)

Otra restriccidn que enfrenta el hogar es su funcion de demanda laboral:

hi(h) = b, W;,Ef’) )_W, ™

donde W, es el indice salarial agregado, definido como:

_ {J': W,(h) v dh} 1/(14//)’ o

y donde y es la elasticidad de sustitucion entre los servicios laborales diferenciados®.
Cuando / fija el salario 6ptimo, debe tomar en cuenta que existe una probabilidad a{,}
que en el tiempo ¢ + j su salario sea W,(h)¥Y,, y que en consecuencia la demanda
laboral que enfrenta sea:

1y’

W)y,
©)

htf/(h) = htf/( W,.,
J

2.4. El problema de la optimizaciéon de los hogares

El hogar recibe ingresos por beneficios, salario, renta e interés y gasta en consumo,
inversion, impuestos y costos de transaccion. Su restriccion presupuestaria real en el
periodo ¢ es:

M) D) _TL(R) | W(h)
P P P P

t t t t

L() , X, (k) (10)
P P

t t

MP O +l.tDl)Dtlt(h)

M (h)IP, c v
. {“ TM(pr, (h)+p/V, (h)ﬂ (prc.(n+plv,(n)

h,(h) -

+[i%u, () -7, () K, () +

donde 1T, (%) es el beneficio nominal (de todas las empresas) que le corresponde a /,
h,(h) es horas de trabajo, T;(h) es impuestos per cépita netos de transferencias y

4 Derivamos estas ecuaciones de la minimizacién del costo de las empresas intermedias del sector doméstico en la
seccion 3.2.
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Y;(h) es el ingreso obtenido en 7 por la tenencia de titulos valores contingentes al esta-
do. Nuestra convencion sobre los tiempos en lo concerniente al efectivo y a los depdsitos
difiere de CEE (2001). En nuestro caso, el hogar en ¢ elige sus demandas de efectivoy
depdsitos en el periodo ¢ (en vez del periodo ¢ + 1). Esto tiene la ventaja de hacer que
nuestro modelo bancario (que es considerablemente mas complicado que en CEE, 2001)
sea consistente a costa de volver dinamicas algunas de las ecuaciones de los sectores
bancario y de empresas domésticas, que de otro modo serian estaticas.

El hogar # maximiza una funcién de utilidad intertemporal que es aditivamente separable
en el consumo de bienes privados C, bienes publicos CIG y ocio:

E/Y B8, 06Cos(h) = EC.y2 ()] + an
/=0

]}

donde f3 es el factor de descuento intertemporal, h esel tiempo laboral maximo disponi-
ble (y por ello el dltimo término entre corchetes es el «ocio»)y z& y z son shocks de
demanda de consumo y oferta laboral que son comunes a todos los hogares. Los térmi-
nos que dan la utilidad del consumo anidan la formacién de habitos, donde &y & son
menores que la unidad (ver Fuhrer, 2000; y Christiano, Eichenbaum y Evans, 2001),
dentro de subfunciones de utilidad logaritmicas. Los consumidores, en consecuencia,
obtienen utilidad tanto de su consumo como de la tasa de crecimiento del mismo. Dado
gue el consumo de bienes publicos no es una variable de decision para el hogar, el
término que lo incluye solo es relevante para la evaluacion de los efectos de bienestar de
politicas fiscales alternativas. Para mayor simplicidad, lo descartamos en el resto del
trabajo.

+nglog[ CS,(h) — £6CS, (W) ] + [ﬁ _

La solvencia intertermporal del hogar esta garantizada por su incapacidad de incurrir en
deuda, la que suponemos no es restrictiva en ningun tiempo finito:

Dy.r >0, VT > 0. (12)

El hogar £ elige Cpj(h), Vii(h), Ki1y(h), tey;(h), Dyyj(h), M?ﬁH(h)i (=12,..)y
W(h), para maximizar (11) sujeto a su secuencia de restricciones presupuestarias (10),
restricciones de acumulacién de capital fisico (1), restricciones de sus demandas de
trabajo y supervivencia salarial combinadas (9) y su restriccion de no endeudamiento

(12). En consecuencia, la Lagrangiana es:

E, Zm:(ﬂ)]{ Ztij Iog[csz (h)— fc,ﬂ,l(h)]jL h 13

+ ﬂ’t-hi (h){

w \ Y
—(aW)j LZ:['] w HH—j (h) _ T;‘+j (h)

1+ X " VVH—j 13t+j 1)t+j
: -y
LAOL N EACL VAR
+aty )’ S e I A O RN O )l T )
t+j t+j
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MO (h)I
147 (pS,C.oy (B + Pl Y, ()
{ M(pg-jct+j(h)+pt+jV;+j(h) e e

X,
o

t+j

l
P ’”‘” P, P P

t+j t+j t+j t+j

ML) e )P a(h) MO (R Df+,<h>J

Vi ()
L -5 )K. ”’(h){ [ <h>ﬂ
Kt+l+j (h)} } )

donde B/ A..;(h) y B/ (h) son los multiplicadores de Lagrange (para las restricciones
presupuestarias y de acumulacion de capital), que pueden ser interpretados como la
utilidad marginal del ingreso real y el precio sombra del capital fisico instalado, respecti-
vamente.

Nos referiremos a A, y {; como los multiplicadores de Lagrange no descontados.

2.5. Condiciones de primer orden

Dado que los hogares sdlo difieren en si pueden o no elegir el salario 6ptimo, eliminamos
el indice de hogares y utilizamos W, para distinguir el salario 6ptimo del indice salarial
agregado W, (que incluye tanto los salarios 6ptimos como los indexados). Las condicio-
nes de primer orden para un 6ptimo (incluida la condicién de transversalidad) son las
siguientes:

: z& MO P
Ct : Zi_ﬁsz A ﬂ«t(PM Ct—Vt ptc (14)
Ct_§C—1 §C D, Ct+ptVt
2
Vf ' VH Vt+
Vo éVzZtV%(thijﬂEt ngZtVHTV( thj(thj (15)
M IP
=1 M Ty
t(oM( CC —I—pt V jp
Ky $r=PEAL1(1- %) + A [iﬁluwl — T, (um)ly (16)
U . LK [T, (u) —i¥] = (17)
. A'H—l (18)
D : — B+ iD)E 72
H
MO /lt[1+r’M< M;"IP, >:| = BE, %”1) (19)
P Ct + D; 'V, 1
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0 . W
Wi . 0= EtZ(ﬁaW)]//Ltﬁ—jhtﬁ—jP—H—{ 71'::_]>W (20)
j=0 tHj
Womr \__w ke (W, ap
Wi ”;ij V=1 Ay iWilPry \ Wi ﬂxj
Jmp'D; = 0. (21)

Hay varios comentarios que deben hacerse sobre estas condiciones de primer orden.
Hemos utilizado algunas funciones auxiliares para aliviar la notacion. En (14) y (15) defi-

nimos la funcién @ 5s que da el efecto total (es decir, incluyendo los gastos relacionados
con el costo de transaccion) de un incremento marginal en la absorcion sobre el gasto:®

!
ou(@:) = 1+ y(o)) — @1y (@), (22)
! "

oy(@:) =-o1,(z,) <0,

Obsérvese que @, es decreciente en el ratio efectivo/absorcion @, y que el efecto sobre
el gasto generado por un incremento marginal en @, esta dado por un incremento en el
gasto con el ratio efectivo/absorcién inicial, 1 + 7,,, mas el incremento debido a la reduc-
cion en el ratio efectivo/absorcion, @ (—),(@,)).

De manera analoga, en (15) hemos utilizado la funcion auxiliar ¢y definida como:

1—op)) — u/ 7)),

ov(u))

(donde utV = VIV, 1 es latasa de crecimiento bruto de V/;) que da el incremento en la
inversién bruta neto de costos de ajuste (pero no de depreciacién del stock de capital)
que resulta de un incremento marginal en la tasa de crecimiento de inversion bruta.®

(14) muestra que en equilibrio la ganancia de utilidad de un incremento marginal en el
consumo, corregida por la reduccion relacionada con el habito en la utilidad que se espe-
ra genere en el periodo siguiente (el lado izquierdo de la igualdad), equivale a la pérdida
de utilidad marginal del ingreso real que genera, incluida la relacionada con los costos de
transaccion (dados por ¢ (. )).

(15) muestra que la pérdida de utilidad debida a una inversion bruta incrementada marginal-
mente (medida a través del precio sombra no descontado del capital fisico instalado {; e
incluyendo los costos de ajuste de la inversion) menos el incremento descontado en la
utilidad que se espera genere en el periodo siguiente, equivale a la pérdida de utilidad margi-
nal del ingreso real que genera (incluida la relacionada con los costos de transaccion).

s @ (mla) es la derivada parcial de [1 + 7/(m/a)]a con respecto a a.
s @ (VIV_1) es la derivada parcial de [1 — 7 (V/V_1)]V con respecto a V.
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(16) establece gque la ganancia de utilidad de una adicion marginal al capital instalado
equivale al valor de utilidad esperada descontada del periodo siguiente (corregida por
depreciacion del capital) mas el valor de utilidad descontada de la adicion neta al ingreso
del alquiler que se espera que genere.

(17) establece que cuando la utilidad marginal de ingreso real y el stock de capital fisico
son diferentes de cero (lo cual suponemos es asi para todos los £), la tasa de equilibrio de
la utilizacién del capital fisico es tal que el costo de utilizacién anormal marginal equivale
a la tasa de alquiler. De alli que esta condicion determina directamente la intensidad
6ptima de utilizacion del capital fisico como una funcion de la tasa de alquiler:

u, = (z,) (G5, (23)

Insertar esta expresion en (2) da la siguiente funcion auxiliar para el retorno neto de alquilar
una unidad de capital luego de tomar en cuenta los costos de utilizacion anormales:

FEGE) = if @) 76 -~ n (@) 6. (24)

(18) establece que la pérdida de utilidad de incrementar marginalmente la tenencia de
depdsitos equivale a la utilidad esperada descontada de la adicién al ingreso real por
intereses que genera en el periodo siguiente. Y (19) establece que la pérdida neta de la
utilidad por incrementar marginalmente la tenencia de moneda después de tomar en
cuenta la reduccion en los costos de transaccion que genera, es igual a la utilidad mar-
ginal esperada descontada de tenerla disponible mafiana con su poder adquisitivo corre-
gido por inflacién. La combinacion de (18) y (19) arroja el siguiente resultado:

. (M) .1 (25)

peC. +plv, 1+

gue muestra que el stock de moneda éptimo como fraccion del gasto en consumo e
inversién es tal que la reduccion en los costos de transaccion generados por un incre-
mento marginal en este ratio equivale al costo de oportunidad de mantener el efectivo.
Invirtiendo —T;M se obtiene la siguiente funcion de demanda de efectivo como vehiculo
paralas transacciones (a veces denominada funcion de «preferencia por la liquidez»):

H
MO = I(1+l )[p Ct +pt Vt (26)

donde:

LA+i7) = (—Tﬁu)l<1— 1.D>

1+,

-1
L'(1+iP) = [~ (OHa+i)?] <o,
De aqui en adelante reemplazamos la condicién de primer orden (19) por (26) y también

utilizamos (26) para eliminar el ratio efectivo/absorcion del hogar cada vez que aparece a
través del uso de las siguientes funciones auxiliares:

?,,() = eu(L()), Tu(.) = (L)) 27
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Obsérvese en (20) que dado que todos los hogares que pueden establecer su salario
optimo en £ toman la misma decision, hemos denotado la tasa salarial 6ptima como W,.
De alli que, (8) y (5) implican la siguiente ley de movimiento para la tasa salarial agregada
(luego de tomar en cuenta que en la configuracién de Calvo, porque los optimizadores
son elegidos al azar en la poblacion, su tasa salarial promedio en f — 1es igual al nivel
salarial general promedio -indexado por inflacién salarial-, independientemente de cuan-
do hayan optimizado por ultima vez):

~1-0
W0 = ay(Wean? )+ L —aw)W, . (28)

Definiendo el salario real en términos de bienes domésticos y el salario relativo entre los
optimizadoresy el nivel general:

LA

Wy = — W =
P’ w,’
la condicién de primer orden para IV; es:
o0
j v
0=E, E '(ﬂa W)]/lHthjWHj (77-';:]) (29)
j=0
~ H 1, X ~ 4
wa Y NuzZ i h wr)
ﬂXj v—1 Aujwuy ”Kj

Y dividiendo ambos lados de (28) por th__f obtenemos:

@)Y = aplx) )+ Q- aw) @), (30)

gue puede utilizarse para eliminar W, de (29), dejando una ecuacion dinamica en 7}".
Nos abstenemos de hacerlo en el modelo no lineal, manteniendo dos ecuaciones dinami-
cas para cada tasa de inflacién (salario y bienes domésticos, importados y exportados)
alosfines de mayor claridad en el analisis de EE, pero eliminamos este salario relativo (y
los precios relativos correspondientes para los diferentes tipos de bienes) cuando log-
linealizamos el modelo.”

2.6. Bienes de inversion y de consumo importados y domésticos

Hasta el momento hemos desatendido los aspectos de economia abierta del consumoy
la inversion, asi como también la diferenciacion de productos dentro de estas clases.
Ahora consideramos la asignacion del gasto de los hogares en consumo e inversion en
distintas clases y variedades de productos. Primero distinguimos entre los bienes impor-
tados y domésticos. El indice de consumo que utilizamos en el problema de optimizacion
de los hogares es en realidad un indice de consumo agregado de elasticidad de sustitu-
cion constante (ESC) de bienes de consumo importados y domésticos:

0c-1

0

Zel
1 1 91
Ci = (aD I (CP) e +ayTe (CY) % )001, ap +ay = 1. (31)

" La log-linealizacion detallada de (29) y (30) se encuentra en el Anexo |.
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0 ¢ es la elasticidad de sustitucion entre los bienes de consumo importados y domésti-
cos. Y Cf) y Cf' son también agregados de ESC de las infinitas variedades disponibles
de bienes importados y domésticos (respectivamente) disponibles:

0

1 - -1
cP = (jo c?(i)%di) " 0>1 (32)

N
1 [ ey
oy = (jo C?’(i)g_Ndi> M gy > L (33)

0y Oy son las elasticidades de sustitucion entre variedades de bienes importados y
variedades de bienes domésticos en el gasto de los hogares, respectivamente. Supone-
mos que estas elasticidades son las mismas, ya sea que el gasto de los hogares sea
para consumo o para inversion. El gasto de consumo total es:

PEC; = P,.CP + PNCV, (34)

Luego, la minimizacion de (34) sujeta a (31) para un determinado C, arroja las siguientes
relaciones:

CP\ e
P, = aDCPC< ) ) (35)
(ond i
N _ 9C C ) 36
Pl P ( C[ ) ( )

Introduciendo éstas en (31) se obtiene el indice de precios del consumo:
100N =1
PE = (ap(P)¥0 + ay(PY) ) e, (37)

Mas aun, se verifica facilmente que ap y ay en (31) son las patrticipaciones del consumo
doméstico e importado en el total de los gastos de consumo:

D N ~N
ap = PtCCz ’ ay = PtCCt _ (38)
P;C, P;C,

Con la demanda de inversion procedemos exactamente de la misma manera. V', es un
indice de inversion agregado de ESC de los bienes de inversion importados y domésticos:

Oy

Oy-1

+ by () T ) T bpaby=1, (39)

Oy

v, = ( BT (VPY o

donde 6 es la elasticidad de sustitucion entre los bienes de inversién importados y do-
meésticos, y V? y Vﬁv son los agregados de ESC de los bienes importados y domésticos:

0
1 . -1
yP = (jo V?(i)%di) s (40)
Ayt % (41)
N = (Vﬁv(i) oy di) . Oy> 1
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Luego, se deduce que el indice de precios de la inversion es:

1
Pl = (bp(P)Y " + by )T (42)
y que las siguientes relaciones son validas :

P!V, =PVP +PNPY

1
N D\ ~5o
P, =bgVPf(V—f> ' (43)
Vi
& (VYT
PY = by Pi\ 5~ (44)
t
b, = BVT _ P (45)
Py, Yoy
t Vit tVt

Las condiciones (35), (36), (43) y (44) son necesarias para la asignacion 6ptima de los
gastos de los hogares en bienes importados y domésticos ya sea en el consumooen la
inversion, respectivamente. De modo similar, para la asignacién éptima en las variedades
de bienes importados y domésticos dentro de estas clases, y utilizando (32), (33), (40)y
(41), son validas las siguientes condiciones:

Pt(i) = Pz(%>_%

t

PYi) = P} (—Cg;j’ >_

Finalmente, obsérvese que (37) y (42) implican las siguientes tasas de inflacion en el
consumoy la inversion:

1-0¢c
a 1-0 a 1-0¢
mf = L)+ | 1= el G0N
CZD-l-ClN(pFJ_) aD+aN(pt71) i
1
1-0
b 1-9 b 1-6
n) = DN o (m) T+ 1= DN —p (=)™
bp + bN(Pt_l) bp + bN(Pt_l)
cuyas versiones log-lineales son:®
n; =apcm, + (L-apc)m,, (46)

AV

~N A~
n, =apym, +(1—apy)m,.

8 Los coeficientes dpc y apy se definen en el Anexo II.
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3. Empresas de bienes domésticos
3.1. Bienes domeésticos finales

Existe competencia perfecta en la produccion (o empaquetamiento) del producto domés-
tico final O, con el producto de empresas intermedias como insumos. Una empresa de
producto doméstico final representativa utiliza la siguiente tecnologia ESC:

0 - (jz Qt(i)%dz)e%, 0> 1 (47)

donde 0 es la elasticidad de sustitucion entre cualquier par de variedades de bienes
domésticos y Q;(i) es el producto del bien doméstico intermedio i. Luego, la firma repre-
sentativa del producto doméstico final resuelve cada periodo el siguiente problema:

rQr%Pt(j: th%di) " [P0 (48)

cuya solucion es:

, P.()\
0 -0(252)". ()
t
Introduciendo (49) en (47) y simplificando, se obtiene el indice de precios de bienes
domésticos:

P, = (j; P.(0) 1‘9di) B (50)

Ademas, al introducir (49) en la parte de costos de (48) se obtiene:

[ Podi=P.o.

3.2. Bienes domésticos intermedios

Un continuo de empresas monopolisticamente competitivas produce bienes domésticos
intermedios utilizando trabajo, capital e insumos primarios e importados, sin entrada a ni
salida de la industria. Ellas enfrentan mercados de alquiler de capital fisico y de bienes
primarios perfectamente competitivos asi como empaquetadores de bienes de importacion
y tipos de trabajo perfectamente competitivos. La funcién de produccion de la firma i es:

q

—ZtFD si es positivo

0.()= 15K O @h G (0 @ NP

0 si no lo es

(51)

€:Y z; son shocks de productividad comunes para toda la industria. K?D = u,K,D esel
flujo de servicios prestados por el stock de capital (alquilado) Kf’ alas firmas del sector
doméstico cuando es usado a la intensidad u, determinada por los hogares que las
poseen. Qf‘D y Nf) son el consumo de insumos primarios («agricolas») e importados
intermedios. z, £ es un costo fijo que crece junto con la economia y se puede utilizar
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para calibrar las ganancias en el EE.° 4,(i) es un indice ESC de todos los tipos de
trabajo:

h(i) = (joh[(h,z) ; dh) , (52)
donde /,(h,i) es la cantidad de trabajo de tipo / utilizado por la firma doméstica i. La
decisién de produccion de i esta sujeta a la funcion de la demanda de los productores de
bienes finales (49) y a larestriccion de supervivencia del precio, en la cual el precio que
fijaen ¢, P, (i) tiene una probabilidad & de subsistir (totalmente indexado) hasta el perio-
do siguiente.

3.3. Demandas de insumos y costo marginal

Ampliando los supuestos de CEE (2001) y ALLV (2005) al uso del capital fisico y los
insumos primarios e importados intermedios, y permitiendo aleatoriedad en las fraccio-
nes de los costos de los diferentes insumos que son financiados por los bancos, supone-
mos que las fracciones estocasticas gtW, ok, gf, gﬁv del trabajo, alquiler de capital,
costos totales de insumos primarios y de insumos importados, respectivamente, son
financiadas por el sistema bancario doméstico. Supongamos que if es latasa de prés-
tamo nominal bancario. Al final del periodo ¢ - 1 la firma formula su demanda de présta-
mos bancarios tomando en cuenta sus necesidades de financiamiento esperadas para el
periodo . Entonces, podemaos escribir el costo variable total como:

QFPif K2 (1) + Q Wih (i) + QI PO (i) + QPYNT (i)
donde Pf' es el precio en moneda doméstica de los bienes primarios, y:°
Qf =1+¢lip, =[1-¢/ +¢/(A+iry)], q=KWAN. (53)

Para maximizar las ganancias, la empresa debe minimizar los costos. Toma como dados
los salarios W,(h) fijados por los diferentes hogares. Consideremos primero la
minimizacion del costo laboral total de la empresa i:

j; W,(hyhy(h, D)dh (54)

sujeto a un indice agregado constante de tipos de trabajo (52). Denominamos W al
multiplicador de Lagrange. No depende de i dado que el problema es el mismo para todas
las firmas. Luego, la minimizacion resulta en la funcion de la demanda inversa de la
empresa i para el tipo de trabajo /:

()Y
i =00 ) .

9 Christiano, Eichenbaum y Evans (2001), por ejemplo, calibran las ganancias en cero.

1 La ultima expresion en esta definicién es conveniente para la log-linealizacion.
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Definiendo la demanda agregada (de todas las empresas) del tipo de trabajo /:
1

hh) = [ hih,iddi,
0

y la demanda agregada (de todas las empresas) del agregado de trabajos (de todos los
hogares):

1
ht = J.O ht(l)dl!

(55) implicala demanda laboral de los hogares (7) que utilizamos para el problema de los
hogares. Mas aun, introduciendo (55) en (52) se obtiene:

1

W, = (j; W,(h)l“”di>l_"/,

confirmando que el multiplicador de Lagrange es por cierto el indice salarial agregado,
como la notacion insinuaba. E introduciendo (55) en (54) se obtiene una expresion mas
conveniente para el costo laboral de la firma i:

j; W,(hi(h,i)dh = Woh, (D),

Ahora obtenemos demandas de préstamos bancarios y de factores resolviendo el si-
guiente problema de minimizacion de costos:

min {QFPFKIP () + QWb (i) + QP OP (1) + QYPYN? (i)}
KP @)1 (),04P ().NP (i)

sujeto a (51), donde Q;(i) esta dado. El problema es el mismo para todas las empresas,
de manera que eliminamos el indice de empresas. Las condiciones de primer orden son:

QKPKK"P = a1 MC,[Q; + z,FP] (56)
QVW.h, = bIMC,[Q, + z,FP] (57)
QIPAO = cIMC,[O; + z,FP] (58)
QYPINP = (1-a? - b — c)MC,[Q: + z,FP], (59)

donde MC, es el multiplicador de Lagrange. Sumando estas ecuaciones término por
término se demuestra que el costo variable total es:

Q{(Ptl{(K?D + QtWWtht + QfPfoD + Q?[P?/N? = MCt[Qt +ZtFD],

y que MC, es precisamente el costo marginal nominal. Mas aun, introduciendo las con-
diciones de primer orden y (53) en la funcion de produccion (51) se obtienen las siguien-
tes expresiones para el costo marginal nominal:

MC, = —L—@Ffpif)" @'w)" @ PHT QPO 60
Ke€(z:)

. Kaad c? —ql-pi_cd
=ﬁfm(1+zf_l>mzf> W (P (P
K€\ Z;y
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donde definimos:
k= (a?)" (1) (1) (1 —a? — b4 — ¢1)La?bi="
y la funcioén auxiliar:
. . al . b1
fMC(1+ ltL_l) =[1- gf + G{<(1+ ltL_1)] [1- GtW"' Gtw(l"' lf_l)]
1-q9-p9-c4

. cl .
[L-g!+¢/ @+t )] [1-g)V+¢VA+ily)] ,
Suc@+it) > 0.

En consecuencia, el costo marginal real (propio) en el sector doméstico es:

_ MC _ 1 .L K al /W b4 4 c4 N 1-q9-p9—ct
me, = MC = Lfic(Le it (2" eH" @) 6

donde:
P4 Py
A _ t N — t
pt - Pt 1 pt Pt

son los precios relativos (en moneda doméstica) de los bienes primarios e importados,
respectivamente, en términos de bienes domésticos. Nos referimos a estos precios rela-
tivos como términos de intercambio internos primarios y manufacturados, respectiva-
mente, de la EPA.

Las funciones de demanda agregada de 4,, K, 4Py NP se obtienen directamente
de (56)-(59) y (60). Obsérvese que todas dependen de la tasa de préstamo itL_l, através
de Q7 (g = W,K,A,N). Ademas, la demanda nominal agregada resultante de présta-
mos bancarios por parte de las empresas en el periodo t es:

LY = E{fi(1+ip)MCa[Qr1 + z,a FP T}, (62)
donde definimos la funcién auxiliar:
il ity = TS P O Lo
1+, 1+g/ i, 1+¢ii, 1+g/'i 4
fi@+it) <0, (63)

3.4. Fijacion de precios nominales pegajosos

Como en el caso de los hogares, las empresas toman decisiones de fijacion de precios
tomando los indices de precios y de cantidades agregados como paramétricos. Cada
periodo, cada empresa tiene una probabilidad 1 — a de poder fijar el precio 6ptimo para
su tipo de bieny cuando no pueda optimizar ajusta a su precio indexandolo totalmente a
la tasa general de la inflacion doméstica del ultimo periodo. En consecuencia, cuando
puede fijar su precio dptimo debe tomar en cuenta que en cualquier periodo futuro j existe
una probabilidad a’ de que su precio sera el que fija hoy mas la indexacion total. En
consecuencia, la restricciéon de la supervivencia del precio de una empresa establece que

38 | Subgerencia General de Investigaciones Econémicas | BCRA | Escudé



el precio que fija en ¢, P,(i) tiene una probabilidad o/ de subsistir (indexado) hasta el
periodo ¢ + J:

Pt+j(i) = Pt(i)ﬂtﬂﬁl---ﬂ:tﬁ—l = Pt(i)\yij- (64)

donde ‘I”ZO = 1. Como en el caso de los salarios (ver (6)), hacemos uso de la siguiente
igualdad:

Pt(i) P Pt(i) Ty
A e LAY T 65
Py Fu P, T (65)

De alli que podemos expresar el problema de fijacion de precios de la empresa como:

Max E; Z ajAz,Hj{Pt(i)‘{lt'j Qz+j (i) - mch(i) [Qt+j(i) + ZHjFD]}
0

P P,
() = t+j

sujeto a:

PGP\
Qt+j(i) = Qt+j<1;Tj‘]> .

A4 es el nucleo de valuacion (pricing kernel) utilizado por las empresas para descon-
tar, que equivale a la tasa de sustitucion marginal intertemporal en el consumo de los
hogares entre los periodos £ +j y t:

Ucp 1y ; /lt+j(PM(1 + i) A

=Pge, =F 2@ (1 i) P

donde U », es la utilidad marginal del consumo de bienes domésticos del hogar en ¢
corregida por el habito y la segunda igualdad deriva de (14) y (27).

La condicion de primer orden es la siguiente (luego de dejar de lado el indice de empresa):

- i~ ’[6 T 0
0=E, ;(ﬁa)JAHjQHj”ﬁj{ﬁﬁij - 0 — 1mcz+1}- (66)
=

Dado que todas las empresas que optimizan toman la misma decisién llamamos P, al
precio optimo . En consecuencia, (50) y (64) implican la siguiente ley de movimiento para
el indice de precios de bienes domésticos agregados:

~1-0
Pt179 = a(Pt—lﬂt—l)Le +(1-a)P, . (67)

Procediendo como lo hemos hecho con la ecuacién de Phillips de inflacion salarial, defi-
nimos el precio doméstico relativo de 6ptimo a promedio:
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y expresamos las ecuaciones anteriores como:

TCtvj

0 _ ~ -
0=EFE, Z(ﬁa)JAHjQHj(ﬂ:H—j)@{pt - ﬁmctﬁ—j};
J=0

. _ ~ \10
7l =an+A-)@ ).

4. Empresas productoras de bienes primarios

Las empresas del sector primario utilizan bienes domésticos, servicios de capital y la
«tierra» (que representa los recursos naturales) para producir bienes primarios. Se supo-
ne que la tierra es fija en cantidad y por ello genera rendimientos decrecientes. Supone-
Mos que existe un unico bien primario homogéneo. Las empresas de este sector venden
su producto en el mercado internacional y también a las empresas domésticas que lo
utilizan como insumo. Son tomadoras de precio en los mercados de productos y de
factores.

Supongamos que la funcion de produccién empleada por las empresas del sector prima-
rio es la siguiente:

A, = 27 PPy (y k)P, as+Ba <1, (68)

donde A4, (por «Agricultura») es el monto producido, y Q?A (que no se debe confundir con
Qf‘D) y u[Kf son los montos de bienes y servicios de capital fisico domésticos utiliza-
dos como insumos en la agricultura. Estas empresas maximizan la ganancia:

4 = P44, - P,QP* - P,i%u,K*4

sujeto a (68). Las condiciones de primer orden arrojan las demandas de factores:

o' = auplA, (69)
pA
t

El precio doméstico de los bienes primarios es meramente el precio internacional exégeno
P*4 multiplicado por el tipo de cambio nominal: P4 = S,P*4. En consecuencia, los
términos de intercambio internos primarios (TIIP) que utilizamos en (69) y (70) equivalen a:

A **xA
A=Pt _StPt *%xA4
;= = ——

p Pt Pt = etpt ’ (71)

donde hemos definido el tipo de cambio real (TCR) y los términos de intercambio exter-
nos primarios (TIEP) de la EPA:

N A
S P** et P**

— =t —_ t
e, =——— p, = .
t 1 t
P P[**N

t
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TIEP es una variable exdgena en nuestro modelo, dado que esta completamente determi-
nada en el RM. Utilizando (23) en (70) se demuestra que las proporciones de los factores
en la agricultura son determinadas por la tasa de alquiler del capital fisico:

DA
o7 _ a_Al-K(T' )K)

K‘? ﬁA t u t "
Ademas, insertando las funciones de la demanda de factores en la funcion de la produc-
cion vemos que el producto 6ptimo varia directamente con el TCRy los TIEP, e inversamente
con la tasa de alquiler:

1
*%A )aA"'ﬁA 1-a,—p4

(ep]
K\ B
@)™
Las exportaciones de bienes primarios consisten en la produccion que resta luego de
satisfacer la demanda de producto del sector doméstico dada por (58):

MC,[O, + z,FP + z,FP
Xf - At - cq IEQIi & *EA - At - C‘I mCt[AQ-tL - *1A '
(A +67i 4)S:P; (L +¢iiq)ep;

A =z Ky ) Ky = (aA)aA(ﬁA)ﬂA-

5. Empresas dedicadas al comercio exterior

Seguimos a ALLV (2005) al permitir un traspaso (pass through) imperfecto de las fluctua-
ciones cambiarias recurriendo a las empresas de importacidon y exportacion
monopolisticamente competitivas que fijan precios pegajosos y en moneda local. Dado
gue el concepto de «kEPA» no se utiliza siempre con el mismo significado, a continuacién
explicamos cémo la entendemos nosotros. Adoptamos las siguientes convenciones de
notacion: 1) como en el caso del precio de los bienes primarios (P**A), una estrella doble
(**) como superindice o dentro de un superindice significa que su valor esta determinado
en el «resto del mundo» (RM) y, en consecuencia, la variable es exdgena en el modelo; 2)
un asterisco unico dentro de un superindice significa que se refiere a precios en moneda
extranjera (es decir, la moneda promedio en el RM). Por ejemplo, las empresas
exportadoras de la EPA fijan los precios de exportacion P;*MX en la moneda local (fija-
cion de precios en moneda local), y ésta es una variable enddgena.

5.1. Empresas de bienes importados

5.1.1. Bienes importados finales

Empresas (comercializadoras) perfectamente competitivas producen (o empaqguetan) bie-
nes importados finales utilizando el producto de los fabricantes de bienes importados

intermedios monopolisticamente competitivos. La empresa representativa de este sector
utiliza la siguiente tecnologia ESC:

N, = (jo Ni() O di) Oy > 1,
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donde O es la elasticidad de sustitucién entre variedades de bienes importados en el
consumo y en la inversion, asi como también en su uso como insumos para empresas de
bienes domésticos. Maximizando las ganancias (como en (48) para las empresas de
producto doméstico final) se obtiene la funcién de la demanda que enfrenta el importador
intermedio del bien i:

~ O\ —On
Nz(i) = Nt(—Pgi(\,l)> )

donde ambos indices de precios estan denominados en moneda doméstica. El indice de
precios (en moneda doméstica) resultante para los bienes importados es:

1

1 1

PN = (I Pf’(i)l—GNdi) e (72)
0

y el costo total de las importaciones es:

1
jo PY()N.(i)di = PN,

5.1.2. Bienes importados intermedios

Un continuo de empresas monopolisticamente competitivas genera bienes importados
intermedios. Compran un bien final empaquetado en el exterior al precio externo y lo
convierten en bienes diferenciados para ser vendidos en el mercado doméstico en la
moneda domeéstica (ver ALLV, 2005). Compran el bien final empaquetado al precio S ,P,**N ,
donde P?*N es el indice de precios en moneda extranjera del agregado importado (que
suponemos difiere del indice de precios «domésticos» del RM, P;*)y S; es el tipo de
cambio nominal (pesos por unidad de moneda extranjera). Obsérvese que StPt**N es
entonces el costo marginal para estas empresas. Su fijacion de precios (en la moneda
doméstica) sigue la misma configuracién que utilizamos para las empresas que produ-
cen bienes intermedios domésticos, con una probabilidad 1 — a y de fijacion de precios
6ptimos e indexacion plena cuando no pueden optimizar el precio. Segun la restriccion
de supervivencia del precio, el precio Pﬁv(i) que la firma fija en f tiene una probabilidad
oy de subsistir (indexado) hasta ¢ +j:

PY.G) = PY )yl s = PYG)®Y, (P, = 1). (73)
Cuando la empresa optimiza toma en cuenta que existe una probabilidad a]N de que la
demanda de su bienen ¢ + j sea:

. -0
PYOYY )

N
t+j

En consecuencia, resuelve:

Nt+j (l) = Nt+j (74)

PYOWY,  SuPY
Py

N
tHj P j

MexE, D ah AL, N0
=0

; t,t+,
P ’

sujeto a (74), donde A}, = A,w;p}/pY . Luego de eliminar el indice de empresas, la
condicién de primer orden resultante es:
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= j_N N \oN ?iv ﬂ{«v QN St‘*‘]P::;N
0= EzZ(ﬂaN) Az+th+j(7Tt+j) ng Ty - oN_1 pN. , (75)
j=0 tj tj

donde K?‘[Hj = Kﬁjpﬁj. Dado que todas las empresas que optimizan toman la misma
decision, al precio de irhportacién éptimo lo llamamos P M. En consecuencia, (72) y (73)
implican la siguiente ley de movimiento para el indice agregado de precios de importacion
en moneda doméstica:

—ON 0N AN 10w
(Piv)l = aN(P?ilﬂ?_fl)l ’ + (1_05N)<Pt ) . (76)

Utilizando nuestras definiciones de e;y pﬁv, podemos expresar las ecuaciones anterio-
res como:

— s N \0x ﬁiv”?/ On e
0=E, Z(ﬂaN) AujNusj(71i5) N Oy —1pY
o t+j +j

1-6 1-6; '~ 1-60
@) = oy )T+ A - an) @YaY) T,

donde:

es el precio relativo entre los bienes importados optimizados y generales. Obsérvese que:

e, StP;k*N

pr Py

mide el desvio (cuando difiere de 1) de la ley de precio Unico para los bienes importados.

5.2. Empresas de exportaciones manufacturadas

Existen dos tipos de empresas de exportacién en el presente trabajo: aquellas que ex-
portan bienes primarios (a las cuales ya nos hemos referido) y aquellas que exportan
bienes domésticos (es decir, manufacturados). En esta seccién se aborda el segundo
grupo de empresas, que fijan precios rigidos y en moneda local.

5.2.1. Exportaciones manufacturadas finales

Cada una de las empresas exportadoras intermedias que conforman un continuo compra
el bien doméstico final a su precio P, (qQue en consecuencia es su costo marginal) y lo
diferencia para venderlo en diferentes mercados externos con fijacion de precio en mone-
da local. Los bienes son comprados por una empresa exportadora final representativa
perfectamente competitiva que tiene una tecnologia ESC:

x = ([ *

0
0*-1 . 0*_1
o* dl) , 0 >1,
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donde 0* es la elasticidad de sustitucion en el resto del mundo para los bienes importa-
dos que se originan en la EPA. Maximizando la ganancia, como en los casos anteriores,
se obtiene la funcién de demanda que cada empresa exportadora intermedia enfrenta
ante los exportadores finales:

*MX (5 -0~
P

P;‘MX (77)

X (@) =Xy
Obsérvese que el precio P;"MX(i) esta en moneda extranjera. El indice de precios en

moneda extranjera resultante para los bienes manufacturados exportados es:
1

1 .\ T
PMY = (J'O P ()1 di) -, (78)

y el costo total en moneda extranjera para la empresa exportadora (0 empaquetadora)
final representativa es:

1
jo PMXG)XM ()i = P XM,

Obsérvese que en la funcién de la demanda de exportaciones (77), Xﬁ” representa las
importaciones de bienes manufacturados producidos por la EPA efectuadas por el resto
del mundo (que puede escribirse alternativamente como N )y Pt*MX es el precio de
importacion manufacturera agregada desde la EPA que enfrenta el resto del mundo. En
consecuencia, podemaos escribir alternativamente (77) como:

P ()

*MX
P;

—0*

xHGi) = N;

Suponemos también que la demanda del resto del mundo de importaciones manufacture-
ras agregadas de la EPA Xﬁ” esta relacionada con su producto (¥7*) y el indice de
precios de su producto (P;™) por:

y y prMx -0
N; a&=ﬁ(éw) ,
t

donde 8** es un parametro que puede ser diferente de 0*. Adviértase que el precio
relativo de la ultima expresion se puede escribir de la siguiente manera:
MX MX N
P;k _ P;k P;k* L kMX _kx X (79)
P** - P**N P;k* =P D ’
¢ t

donde definimos los términos de intercambio externos manufacturados de la EPA (TIEM)
y el precio relativo de las exportaciones (de bienes manufacturados) del RM con respecto
a su bien «doméstico»:

P*MX *x N
p*MX — t *kX t
t P;MN 1 t P;k*

El primero de estos precios relativos es enddgeno en nuestro modelo debido a la fijacion
de precio de los exportadores de manufacturas, segun elaboramos a continuacion, y el
segundo es exdgeno. Obsérvese que no suponemos que la ley de precio Unico prevalece
en el largo plazo (EE). En el contexto de la competencia monopolistica, cualquier bien
producido por una empresa en la economia doméstica no es producido por ninguna otra
empresa en el mundo. En consecuencia la ley de precio unico sélo significa que cual-
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guier bien doméstico i debe ser vendido en el resto del mundo al mismo precio que se
vende domésticamente luego de expresarlo en moneda extranjera: P (i) = P,(i)/S,,
y que cualquier bien i producido en el RM debe ser vendido domésticamente al precio
PYN(@i) = S,P;*N(i). No vemos ninguna razén como para suponer tal falta de segmenta-
cion de mercados para los bienes manufacturados, inclusive en el largo plazo del modelo
(ver Kollman, 2001).

5.2.2. Exportaciones manufacturadas infermedias

Las empresas de exportaciones manufacturadas intermedias fijan los precios en moneda
extranjera tomando como parametros a los indices externos de precios y cantidades
P}*, Y. Lafijacion de precio en la moneda (extranjera) local de las empresas de bienes
de exportacién manufacturados intermedios sigue la misma configuracién que utilizamos
anteriormente, con una probabilidad 1 — a y de fijacion de precio 6ptimo e indexacion
plena cuando no pueden modificar el precio. En consecuencia, segun su restriccion de
supervivencia del precio enfrentan una probabilidad a’X de que el precio que fijan en ¢
subsista (indexado) hasta ¢ + j:

P;ﬁyX(i) = P;*MX(i)ﬂ;*MXﬂ;ﬁf‘fX. . ﬂjﬂl‘ﬁ = Pt*MX(i)‘Pt*f. (80)
Por lo tanto, cuando toman (77) como una restriccion, deben considerar que hay una
probabilidad 0/X de que sudemandaen f +j sea:

* - * —0*
Pt MX(Z)\PW)'(

*MX
P tj

X%/(i) - X%j (81)

Cuando pueden fijar su precio 6ptimo, resuelven:

PPM@OYE Py

Mex E, ) | A X2 (0)
j=0

(0 " pyx S PrIX
sujeto a (81). La condicion de primer orden es:
© ~xMX
i— * P ﬂ*MX 9 * Pl‘+j
0= E, ) (BaxY AWz )" § ™!

MY _xMX  Q* — 1 S PrMY

/=0 t Ty 1+

~xMX
Dado que todas las empresas que optimizan toman la misma decisién, llamamos P,

al precio de exportacion manufacturada en moneda extranjera 6ptimo, y (78) y (80) impli-
can la siguiente ley de movimiento para el nivel de precio agregado de las exportaciones:

_p* px ~x M\ 1-0°
P = ax P+ a-an(F) (82)

Para simplificar estas expresiones como hicimos anteriormente, obsérvese primero que

el costo marginal propio de las empresas exportadoras intermedias es la inversa del
producto del TCR de la EPAy de sus TIEM:
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P, 1
S, P;kMX - *MX " (83)

Ademas, definimos el precio relativo entre el precio dptimo y el indice general de precios
de exportacion manufacturada:

~xMX
~*kMX _ Pt
t T pxMX’
P;

y expresamos las ecuaciones dinamicas para los precios de exportacion de la siguiente
manera:

o0 ﬁ*MXﬂ.*MX 9* 1
_ § N M *MX\0* t ¢
0 - El‘ (ﬂaX)JAI+jX[+j(ﬂt+j ) *MX - 9* _ l *MX
i—0 Tiyj €rjD 11j

(ﬂ;kMX)lfe* _ OlX(TL';A{X 1-6* +(1—-ay) <ﬁrMXn_;ﬂM)(> 179*.
Obseérvese que (83) mide el desvio (cuando difiere de 1) de la ley de precio Unico para los
bienes de exportacion manufacturados (ver Kollman, 2001). En general tenemos
exportadores de bienes manufacturados (tanto en la EPA como en el RM) que ejercen su
poder monopodlico incluso en el EE. De alli que, como vemos mas adelante, en el EE
tenemos elp" < 1y ep*™X > 1

6. Revision de algunos precios relativos importantes

La Tabla 1 resume la fijacion de precios internacionales del modelo. Los principales indi-
ces de precios monetarios de la EPA y del RM (P,, PY,y P}*, PMX prN prd
respectivamente) se muestran en las dos columnas centrales. Para cada uno existe un
indice de precios doméstico y un indice de precios de bienes manufacturados importa-
dos, cada uno en términos de su propia moneda. Las dos columnas externas muestran
los principales precios relativos. En cada economia, el precio relativo entre los indices de
precios importados y domésticos manufacturados define sus términos de intercambio
internos manufacturados (TIEM): pﬁv y pﬁV*, respectivamente. En el resto del mundo, sin
embargo, también distinguimos un indice de precios de exportaciones manufacturadas
P*N 'y un indice de precios de bienes primarios P}*4, que difieren de su indice de
precios «domésticos» P;*. En consecuencia, hay precios relativos adicionales p,*MX y
p?‘*A para sus bienes de importacion y exportacion manufacturados en términos de bie-
nes «domésticosy, todos expresados en moneda «doméstica» (es decir, moneda extran-
jera). El primero representa los términos de intercambio externo manufacturado de la
EPA (TIEM); y el segundo, sus términos de intercambio externo primario (TIEP).
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Tabla 1
Fijacién de precios internacionales en el modelo

EPA RM
Moneda doméstica Moneda extranjera
Precios Precios Precios Precios
Relativos Monetarios Monetarios Relativos
TCR  e=Sp""N/p e=PISP"=p*/e

b o
TIIM pN: PN/P \\ pN*z P*MX / P“Z p*MXp“X
PN P*MX
TIEM de EPA \ oM MK
.

TIEP de EPA p A= pA ptN

TIHA p"=P*/P A= pTA P = ™A X

En cada economia un determinado indice de precios es convertido en el indice de precios
de exportacion correspondiente a través de la fijacion de precios en moneda de destino o
moneda local (es decir, la fijacion de precio en la moneda del socio comercial) y éste es
el indice de precios de importaciones manufacturadas del socio comercial. Las flechas
sdlidas indican la fijacion de precios en moneda local de los exportadores. Ademas, en
cada economia el TCR se define como el precio relativo entre la canasta de exportacio-
nes de bienes manufacturados del socio, convertida ala moneda doméstica (o «domés-
ticar) a través del tipo de cambio nominal, y la canasta doméstica (o «doméstica»). En
consecuencia, el TCR de la EPA es el precio relativo entre los bienes importados tal
como son comprados en el RM por los importadores, y los bienes domésticos, ambos
expresados en una moneda comun:

_ StP;k*N

€; P, (84)

Aqui, P;"*N es el indice de precios de exportacién del resto del mundo y, en consecuen-
cia, es una variable exégena en nuestro modelo. Con la misma definicion, el TCR del RM
resulta ser su precio relativo de exportacion con respecto al doméstico (p;** = P;*NIP}*)
dividido por el TCR de la EPA:

*x N **x X
e*zpt/St_ P, Pt _ P
t = *k *k '
P S.p;N P, €
Dado que la EPA es insignificante en relacion al tamarfio del RM, sus acciones no tienen
influencia sobre la asignacion de recursos de éste ultimo. Por consiguiente, no necesita-
mos e} en el modelo.

Los términos de intercambio internos manufacturados de la EPA (TIIM) representan el
precio relativo entre los bienes importados y domésticos que enfrentan los hogares y las
empresas domésticas y es una variable endégena:

N
v_ Pl

pl Pt : (85)
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Es un ratio entre dos precios en moneda doméstica. Con una definicién similar, TIIM del
RM es un ratio entre los indices de precios de sus bienes importados manufacturados
(es decir, las exportaciones manufacturadas de la EPA) y sus bienes «domésticos»
(ambos en moneda extranjera):

N« _ LIy MX w5 X (86)

pl - P;k* :pt pt ’

y, como en (79), puede ser expresado como el producto de los TIEM de la EPA (que es
una variable endégena) y el indice de precios relativos de las exportaciones al RM y
domésticos (que es exdgena). Nuevamente, no necesitamos pf’* en el modelo. De ma-
nera similar tenemos los términos de intercambio internos primarios (TIIP) para la econo-
mia de la EPAYy el RM, respectivamente:

PA %k
pi =g =ewi™ (87)
D¢ 4 = Pt** =P Apt Y (88)
t

Aungue hemos elegido denominar e; tipo de cambio real (a secas), una manera alterna-
tiva de definir nuestros términos seria llamar a esta variable tipo de cambio real de las
importacionesy a:
s MX sk 4
sk X StPt * A StPt

e =t ep = , (89)
D p y P P

t t
los tipos de cambio real de las exportaciones manufacturadas y de los bienes primarios,
respectivamente. Hemos preferido tener una variable Unica definida como tipo de cambio
real.

7. Bancos

Suponemos que hay una industria bancaria competitiva, sin entrada ni salida de bancos.
Los bancos son propiedad de los hogares y son tomadores de precios en los mercados
financieros. Obtienen fondos en el mercado internacional BZ*B (una fraccién constante
yFX de los cuales mantienen como reservas en efectivo en divisas), brindan facilidades
de depdsitos de un periodo a los hogares D, y utilizan el producido para otorgar présta-
mos de un periodo a las empresas y al gobierno (L; = L + L), prestar (o tomar
prestado) en el mercado interbancario, comprar (o vender) bonos del Banco Central B,CB
y mantener reservas en efectivo en pesos M? # ademas de las reservas regulatorias Rf
en el Banco Central. Toda cancelacion de préstamos interbancarios y ganancias que
surjan de operaciones del periodo 7 - 1 son distribuidas a sus titulares en el periodo 7, de
manera que la restriccion contable para el banco representativo es:

Li+B + M +RE =D, + (- y™)S,BE. (90)

Suponemos que las reservas en efectivo son una fraccién (técnica) yB de los depdsitos,
y que los depdsitos interbancarios son sustitutos perfectos de los bonos del Banco Cen-
tral (de modo que generan la misma tasa de interés i;). Dado que también suponemos
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gue el Banco Central no paga interés sobre las reservas regulatorias, los bancos las
mantienen en su nivel minimo, que se supone es una proporcion yf de los depositos. yf
y yf son exodgenas y pueden ser procesos estocasticos. En consecuencia, (90) es
equivalente a:

Li+B® = 1-y2-y®)D + 1-y™)S,B;® (91)

Suponemos que el interés sobre la deuda externa de los bancos se cancela totalmente
en el periodo siguiente, antes de que se distribuyan las ganancias a los titulares. Dado
gue el negocio de los bancos es (basicamente) en moneda doméstica, ellos enfrentan
incertidumbre cambiaria. Por cada unidad de moneda extranjera que restituyen deben
esperar tener pesos por un monto de:

;:’1(1 + lf)!
donde
S
5 — +1
t+1 Sl

Ou1Y 04,1, SON las tasas verdadera y esperada de la depreciacion nominal del peso,
respectivamente. Para afadir cierta inercia adicional, suponemos que una fraccion BB de
los bancos tiene expectativas racionales y que la fraccion restante tiene expectativas
estaticas simples por lo cual:

e f—
5l+l - 51 '

Excepto por esta heterogeneidad en las expectativas, todos los bancos son iguales. En
consecuencia, en promedio la tasa de depreciacion nominal esperada por los bancos es:

= BEES 1+ (11— BE)5,.

También suponemos que los bancos deben pagar una prima (de riesgo y/o de liquidez)
sobre la tasa internacional libre de riesgo i} por los fondos que obtienen en el extranjero.
Dado que no generamos un modelo para el resto del mundo, la (funcién de) prima esta
dada de manera exdgena. Tiene un componente exdégeno ¢;**B (un shock de prima de
riesgo) asi como también un componente endégeno p (. ) que es una funcion convexa
creciente de la deuda externa bancaria (individual) ajustada por la tendencia (ver Turnovsky,
2000; y Schmitt-Grohé y Uribe, 2003)". Asi, los bancos en forma individual internalizan
plenamente el hecho de que su decision de deuda externa determina la tasa de interés

en moneda extranjera, que es:

*B
1+i8 = (1+i;**)|:1+¢;**3 +ps 5.8, :| (92)

Pz,

donde z, es el shock de productividad permanente en el sector de producto doméstico
gue utilizamos para eliminar la tendencia y suponemos que pg > Qy pg > 0.

1 Suponemos que los acreedores externos no netean las reservas en efectivo en délares que los bancos mantienen

cuando evaluan el riesgo.
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Los bancos tienen una funcién del costo real que depende de las actividades que crean
préstamos y depdsitos reales realizados por el banco. Suponemos que esta funcién del
costo es cuadratica e implica que existen economias de complementacion entre las
actividades de préstamo y de toma de depésitos (ver Freixas y Rochet, 1997, capitulo 3).
Especificamente, suponemos la siguiente funcién del costo real:

CB

t+1

CB(LtaDt!ZtPt) = (93)

3Gr) B(D’)- iGr)GE)
Z[aL(ZtPt +aD ZIPZ 2 ZZPI ZIP[

l|: ath + aD 2a0 Dy :|
2 (ZtPt) ’

B B B B
(a; > ay > O,ap > ag,).

El banco representativo maximiza la ganancia esperada cada periodo:

E 112

t+1

=L +iBP —iPD, - 5,8 BP(1— yFX) - Pz, CE
sujeto a su restriccion de balance (91), su restriccion de oferta de fondos extranjeros (92)
y su funcién de costos (93). De la solucion de este programa se obtiene la oferta de
préstamos y depositos en términos del margen del préstamos itL — 1; y del margen del
depositos (1 — yf - yf)it - i? asi como la demanda de financiamiento extranjero bajo
laforma de unarelacién de «paridad de tasas de interés no cubierta ajustada por riesgo»:

LS = Zc’z—i’{ag(if — i) +afl(L—yf —yDi— i1} (94)
DS = Z’—i’{aﬁ[(l — P =y - iP)+ afGF — i)} (95)
a B
B*
= BB+ - 05 @+ ida( S ) -1 o

donde definimos la siguiente funcion auxiliar para el ajuste por riesgo a la paridad de
tasas de interés no cubierta:

S.B;" B StBt*B S:B"\ [ 8:B;"
(pB( PtZt ) 1+¢ PtZt * PZ‘Z[ pB P[Z[ ' (97)

Obsérvese que los supuestos sobre af, ag y ag implican:

2
a® = a%a® - (af)” > 0.

Dados nuestros supuestos sobre p(.), la positividad de a® es necesaria y suficiente
para asegurar que las condiciones de primer orden arrojen el maximo de ganancias. Los
costos y ganancias optimas resultantes del banco son:

ct, - ;ﬂ{aﬁ[if iR 4 aB (L= P = yRyi - P2

+ 2aBliF — i (A - 7P - yDi - iP1)
I3

SB*B 2 SB*B
ol 1Dy / [l
zPy Cl+1+( Pz ) pB( Pz )
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Dadas Lf, Df y BfB, la demanda agregada de los bancos de bonos del Banco Central
esta dada por la restriccion de balance agregada del banco:

B = (L—yf —yH)Df + L= y™)S:B;" ~ L7, (%8)

8. El sector publico

El sector publico esta compuesto por el Gobiernoy el Banco Central.

8.1. El Gobierno

El Gobierno emite bonos denominados en moneda extranjera en los mercados interna-
cionales, obtiene préstamos de los bancos y paga intereses sobre estos bonos y présta-
mos, gasta en bienes y recauda impuestos. Suponemos que la politica fiscal consiste en
trayectorias exdgenas para la recaudacion de impuestos lump sum nominales (7;), prés-
tamos bancarios nominales (LtG) y gastos reales (G). El Gobierno financia todo déficit
resultante emitiendo bonos denominados en moneda extranjera (Bt*G). Se supone que
las trayectorias exdgenas son compatibles con una deuda del gobierno finita en el EE.
Para mantener bonos del gobierno denominados en moneda extranjera, los inversores
extranjeros cobran una prima de riesgo sobre la tasa de interés extranjera libre de riesgo
(if*). Como en el caso de los bancos, la (funcion de) prima de riesgo es dada en forma
exdgenay se supone que tiene un componente estocastico exdgeno (un shock de finan-
ciamiento externo) y un componente endégeno que es una funcion creciente del pasivo
extranjero neto del sector publico ajustado por tendencia. En consecuencia, la tasa de
interés bruta sobre la deuda externa del gobierno es:
SI(B;G _ R;CB)

1+ =@Q+i)| 1+¢7 +pg P ) (99)

donde p’G >0y R:‘CB representa las reservas internacionales del Banco Central. La
restriccion presupuestaria de flujo del Gobierno es:

SBf°+LE =P,G, - T+ Q+i°)S:BS +(1+i~)LC,. (100)

8.2. El Banco Central

El Banco Central emite moneda (M?), bonos en moneda doméstica (BtCB) y certifica-
dos de deuda a bancos por reservas no-remuneradas (R’tB ) y mantiene reservas interna-
cionales (R;*CB ) en forma de bonos libres de riesgo denominados en moneda extranjera
emitidos en el extranjero. Suponemos que los bonos del Banco Central sélo son mante-
nidos por los bancos domésticos. La restriccion presupuestaria (de flujo) del Banco Cen-

tral es:
Mto + RtB + BtCB - Sth*CB = Mto—l + Rtlil + (1+ it—l)Bt?j - (1+ i:—l)StR:—ClB (101)
— Mo+ R2,+BE —s, R ][t SRS +(S, -5, )RS —i,B% ]
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El segundo término entre corchetes después del ultimo signo de igualdad es el superavit
cuasi-fiscal del Banco Central. Incluye el interés ganado y las ganancias de capital sobre
las reservas internacionales menos el interés pagado sobre sus bonos. Suponemos que
el Banco Central transfiere su superavit (o déficit) cuasi-fiscal al Gobierno cada periodo.
En consecuencia la «restriccién» de balance del Banco Central siempre se preserva:

M° + RE = S,R;® — BB, (102)

En nuestro modelo, esta ecuacion define implicitamente el respaldo del Banco Central de
su base monetaria (M? + Rf ) con sus reservas internacionales netas de sus pasivos en
bonos. El Banco Central provee la base monetaria demandada por los hogares y los
bancosy puede influir en esta oferta modificando RI*CB o] BICB, es decir, interviniendo en el
mercado cambiario o en el mercado de bonos del Banco Central (e interbancario).

Sumando (100) y (101) término a término se obtiene la restriccion presupuestaria del
sector publico consolidado:

MP +RE+B® +8,(B;¢ —R;®)+ LS = PG, — T+ (L+i- LS,

(103)
+M°, +RE, + (1+i1)BE + (1+i%)SBS — (L+i)SRP.
Utilizando (102) y su equivalente para t — 1, esta expresion se reduce a:
StB;kG =1+ itc_l)StB:_Gl - QF, - GDy, (104)

donde QF es el superavit cuasi-fiscal del Banco Central y GD; es el superavit domésti-
co del Gobierno:

OF = [i;75 +(1- Sr—llSt)]StR:_ClB - l}_leE
GD[ = Tl —Pth +LtG - (1+ lf—l)LtG—l

El Gobierno vende bonos en moneda extranjera en los mercados de capitales internacio-
nales en la medida que la suma de sus pagos de devolucion de capital y de intereses
sobre estos bonos supera la suma del valor en moneda doméstica del superavit cuasi-
fiscal del Banco Central y el superavit doméstico del Gobierno. El superavit cuasi-fiscal
del Banco Central esta compuesto por las ganancias de interés sobre las reservas inter-
nacionales, mas las ganancias de capital sobre las reservas internacionales debido a las
alteraciones en el tipo de cambio y menos los pagos de interés sobre su stock de bonos
en pesos.

9. Ecuaciones de equilibrio de mercado, PIB y balanza de pagos
9.1. Equilibrio de mercado
En el mercado de alquiler de capital fisico, el equilibrio de mercado significa que la oferta

de los hogares de capital fisico al nivel de intensidad 6ptima equivale a las demandas del
sector doméstico (56) y primario (70):
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> p**A
T; -1 i )K —aq—t +z,F +B L
( ) ( t ) t ( | tVVlf‘_l)ltK [Qt t ] A itK

En el mercado de trabajo, la oferta laboral de los hogares /, equivale ala demanda de las
empresas domésticas (57):

A (105)

he = bi—"E [0, 4 2,FP]. 106

(L+¢/ir 1w (106)
En el mercado de préstamos, la oferta de préstamos bancarios (dada por (94), que man-
tenemos como una ecuacion separada) equivale a la demanda de préstamos de las
empresas (62) y el gobierno:

L,
P,

LP

= Et{fL(l + izL)mCt+l[Qt+1 + Zt+1FD:|} + T (107)
¢

Obsérvese que en las Ultimas tres ecuaciones mc; esta dada por (61).

En el mercado de depdsitos, la demanda de depositos de los hogares equivale ala oferta
de depdsitos bancarios (95):

D . . .

7; = (zda®){af (A= y? —yO)ie— 7 1+ ag iy — i)} (108)
En el mercado de bonos del Banco Central, se cancelan entre si los préstamos
interbancarios y la oferta de bonos del Banco Central BtCB equivale ala demanda banca-
riaagregada (98):

Bf* = (1-yf —yODi+ 1= y™)S.B" - L., (109

donde la oferta del Banco Central se deriva de su restriccion de balance (102), que man-
tenemos como una ecuacioén separada.

En el mercado de efectivo, la oferta monetaria equivale a la demanda de los hogares (26)
y bancaria:

MY = LA+ i?)[P{Ci+P]V:]+y/D;. (110)

En el mercado de bienes domésticos, el producto de las empresas domésticas O; debe
satisfacer la demanda final de los hogares y el Gobierno, la demanda intermedia del
sector de exportaciones de bienes manufacturados, del sector primario y del sector ban-
cario, asi como el consumo de bienes relacionados con los costos anormales de utiliza-
cion del capital y los costos de transaccion:

Qi = appCCi+bpp!Vi+ G+ XM + QP4 + 2,CP (112)

+ 7, ((@)) T ENK + Ty L+ P)PEC, +pl V).

Finalmente, en el mercado de bienes primarios, la oferta de bienes equivale a la demanda
intermedia de las empresas domésticas (58) mas la demanda para exportacion:
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A, = 1 mct
(1 + gt [—1 )etp

rd [Qt +Z¢FD] +X1t4 (112)

9.2. PIB

El total de importaciones /N, es la suma de la demanda de los hogares y las empresas:
PYN, = (1—ap)PSC;+ (1—bp)P/V, + PNNP. (113)

Utilizando (38), (45) y (113), podemos expresar el producto doméstico (111) como:

O =prCotp/Vi+ G+ X} =pX(CY+ VY= 0™+ OF +prof
= P Ci+p/Vi+ G+ X} +PfXA —pIN) —pi X!+ 0P + plOlN  (114)
=Y, - pi X! + O +p7

donde definimos el producto intermedio de origen doméstico e importado y el PIB real en
términos de bienes domésticos como:

QI QDA +ZtC 41 + Tu((Tu) 1(i§<))Kt + TM(1+ lt )(p Ct +p ) (115)
0" = NP, e

Y[ P C[ +p[ V[+Gt+XM+thA ptNt (117)

9.3. La balanza de pagos

Utilizando (26) en (27), la restriccion presupuestaria agregada nominal de los hogares
(10) (donde los Y, se cancelan) se convierte en:

(M?,H - Mo ) +(Dy = Dyt) = I + Woh, + [i5u, — 7, (1) 1P.K, (118)
+i, 1Dt 1— [+ Tu((Q+17 ))](PCCt +PVVz) T;.

Aqui I, es la suma de las ganancias de los cuatro tipos de empresas (domésticas,
primarias, importadoras y manufactureras) y de los bancos:

I, = 0?2 + 114 + 11V + T1MX 4 118
= (P,Q, — Wh; — P;i*u,KP — S,P*A Q1P — PNNDP L LF)
+(SPH X!+ 0P) - POP* - PiifuKY)
+ (PN - S,PFNYN; + (S,PMX — P XM
+ (L Lyy + i 4B —iP D, g — 8,88, 1B (1 - y™X)
~ASBBA-y™) - C8z, 1P 1].

(119)
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Adviértase que debemos restar las pérdidas de capital de la deuda externa bancaria a fin
de obtener las ganancias bancarias realizadas durante el periodo ¢. Consolidando (103),
(118) y (119), tomando en cuenta (111) - (117) y la restriccion de balance consolidado de
bancos y empresas (por la cual se cancelan los préstamos a las empresas) se obtiene la
ecuacion de la balanza de pagos:

(Rr" = RiY") = (B;° = B{9) - (B - B}) = (120)
TB, + iy Ry — i1 BiS — if 1B .

donde definimos la balanza comercial como:

TB, = pMXXM 4 pr*A x4 — N,.

A continuacion también utilizamos una ecuacion que consolida la ecuacion de la balanza
de pagosy la ecuacion del sector publico consolidado (104):

R?CB - B?B = (1 + i;*l )R::C]‘_B - (1+ lﬁl )B;KEI. + TBt - (QFt + GDt)/St (121)

10. Politica monetaria

Hemos realizado el esfuerzo de incluir a los bancos y al Banco Central con cierto grado
de detalle a fin de poder considerar politicas monetarias (incluyendo la cambiaria) alter-
nativas dentro de un marco unificado y, en particular, para generar un modelo de régimen
de flotacion cambiaria administrada (FCA). El ultimo es el régimen que utilizamos para la
solucion numeérica del presente modelo. En este régimen, el Banco Central, a través de
sus intervenciones habituales en los mercados monetarios y cambiarios, esta en condi-
ciones de apuntar a lograr una meta operacional para la tasa de interés i, y simultanea-
mente una meta operacional para la tasa de depreciacién nominal o, através de sendas
reglas simple de retroalimentacion.

Desde un punto de vista mas general, definimos las politicas monetarias alternativas se-
gun el ancla nominal que prevalece y cédmo se definen las metas operacionales y las
reglas de retroalimentacion, y consideramos dos grandes clases de politicas monetarias:
el tipo de cambio deslizante, en el que el ancla nominal es el tipo de cambio nominal, y la
fijacion de metas inflacionarias, en la cual el ancla nominal es la meta de inflacion. En el
caso del tipo de cambio deslizante (crawling peg), el Banco Central interviene principal-
mente en el mercado cambiario apuntando a lograr una determinada depreciacion nominal
de la tasa de la moneda doméstica. En el caso de la fijacion de metas inflacionarias, el
Banco Central interviene principalmente en el mercado interbancario, apuntando a lograr
una determinada meta operacional para la tasa de interés nominal (de corto plazo) que
considera apropiada para alcanzar una meta inflacionaria. En consecuencia, existen dos
regimenes de politica monetaria puros (0 «extremos»). En el caso de un régimen de
crawling peg puro (CPP), el Banco Central no interviene activamente en absoluto en el
mercado monetario. Esto significa que las reservas internacionales del Banco Central
crecen a la tasa de crecimiento tendencial de la economia. Un caso particular de este

Estudios BCRA 5 | ARGEM: Un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico para la Argentina

| 55



régimen es un tipo de cambio fijo.*? El régimen ubicado en el extremo opuesto es la flota-
cion cambiaria pura (FCP). En este régimen el Banco Central no interviene activamente en
absoluto en el mercado cambiario, con lo cual queremos decir que sus pasivos en bonos
en pesos reales crecen a la tasa de crecimiento tendencial de la economia.

El dltimo es el caso que mas captura la atencion en la literatura, quizas debido al grado
de flexibilidad cambiaria mucho mayor que existe en los paises desarrollados y al alto y
creciente uso de una politica monetaria de fijacion de metas inflacionarias. En algunos
paises desarrollados, como los EE.UU. y Japén, las intervenciones en el mercado cambiario
son esporadicas y principalmente tienen un objetivo de sefializacién. Sin embargo, ésta
no es la situacion tipica ya que en la mayoria de los paises desarrollados la intervencion
del mercado cambiario con el objeto de influir en la tasa cambiaria nominal es bastante
comun (ver Bofinger y Wollmerhatser, 2001; y Wollmerhaiser, 2003). En los paises en
desarrollo la intervencion diaria en el mercado cambiario es incluso mas frecuente y a
menudo es la accion de politica mas importante que ejerce el Banco Central.

Dado que nuestro modelo principalmente apunta a ser utilizado en los paises en desarro-
llo, lo construimos a fin de permitir una amplia gama de politicas monetarias alternativas.
A continuacién, consideramos los dos extremos «purosy» (atipicos) que acabamos de
mencionar, pero principalmente desarrollamos el caso de una flotacion de tipo de cambio
administrada (FCA) en la que el Banco Central busca metas de tasa de inflacion, de
producto y de TCR através de dos reglas simples de retroalimentacion: una para la meta
operacional para la tasa de interés (del «mercado monetario»), y otra que define su poli-
tica de intervencion en el mercado cambiario y puede alternativamente fijarse en términos
de meta operacional para la tasa de depreciaciéon nominal.

A continuacién, consideramos estas politicas monetarias alternativas mas explicitamen-
te. Nuestro objetivo se concentra mas en obtener un marco consistente que pueda tratar
con las complejidades verdaderas de las politicas monetarias de los paises en desarrollo
gue en la propuesta o analisis de una politica monetaria «mixta» en particular con dos
instrumentos de politica paralelos.

10.1. Régimen de crawling peg puro (CPP)

Definimos el régimen de crawling peg puro como un régimen en el que el Banco Central
se abstiene de intervenir activamente en el mercado monetario. En consecuencia, man-
tiene su pasivo real de bonos en moneda doméstica con un crecimiento que acompafia la
tendencia de crecimiento de la economia:
BCB
_1; = bgBZt, Vt.

t
Ademas, el Banco Central ata el tipo de cambio nominal a la moneda extranjera intervi-
niendo en el mercado cambiario a fin de asegurar que la tasa de depreciaciéon nominal
siga un sendero meta predeterminado {5?} de maneratal que S;/S;1 = 5,T, para todo

2 En particular, una caja de conversién es una version extrema de un régimen de tipo de cambio fijo en el que se apunta

a que el nivel del tipo de cambio nominal sea fijo «para siempre».
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t. Restringimos la atencion a los senderos que convergen a una constante 67 enun
tiempo finito. Esto implica que el Banco Central compra toda oferta en exceso o satisface
toda demanda en exceso de divisas que el sector privado pueda tener al tipo de cambio
nominal S; = S[_15[T. Podriamos formalizar esto como una regla de retroalimentacién
infinitamente rapida con la que el Banco Central contrarresta las apreciaciones (deprecia-
ciones) nominales (excesivas) comprando (vendiendo) reservas internacionales ( «recos-
tandose contra el viento»). En el caso que se considera aqui, el Banco Central contra-
rresta todo desvio de la tasa de depreciacion nominal de su sendero hacia la meta. En
consecuencia, la siguiente ecuacién debe incluirse en el sistema:

5 =87, Vt. (122)

En el caso particular de una politica de tipo de cambio deslizante fijo, la tasa de deprecia-
cién nominal es mantenida a un nivel constante &7, y en el caso en particular de una
politica de tipo de cambio fijo, ese nivel constante es la unidad.*®

10.2. Régimen de flotacion cambiaria pura (FCP)

Existen diversas posibilidades para las reglas de retroalimentacion de la politica moneta-
ria que pueden definir la meta operacional del Banco Central para la tasa de interés
nominal Z,. Una bastante general es aquella en la que el Banco Central responde simulta-
neamente a desvios de la tasa de inflacion doméstica bruta de una trayectoria meta
{ﬂtT}, adesvios de la tasa de inflacion del consumo (46) de una trayectoria meta {n,CT},
a desvios del nivel del PIB ajustado por tendencia de una trayectoria meta {(Y;/z,) "}, y
posiblemente también a desvios de la TCR de una trayectoria meta {etr} (como fue
sugerido por Smets y Wouters, 2002; y ALLV, 2005a) y a los desvios del TCR rezagado
de la trayectoria meta. Se supone que todas estas trayectorias, si varian en el tiempo,
convergen a una constante en un tiempo finito, y en el caso de las trayectorias meta del
producto ajustado por tendencia y del TCR, deben converger a sus niveles de EE no-
estocasticos. También introducimos dependencia de la historia (history dependence) de
la tasa de interés nominal a través de la presencia de la tasa de interés rezagada. Enton-
ces, la regla simple de retroalimentacion de la tasa de interés es la siguiente:

14 T " n¢ h2 Yz & e " e e
1+i = E™®)™Q+i. )’w(_t> ( ‘ ) 12 (-f) s )
’ PA\A) \aT) \@k)T) \e) \el,

ho,hl,hz,h3,h4,h5 > O, hlhz = O, hl +h2 > 1,

donde:
=TR _ 7T ;
= = 7(1 + l). (124)

Hay varios comentarios para hacer. 1) El término multiplicativo (124) de la regla de retroa-
limentacion esta disefiado para obtener un EE consistente para el modelo, en el que la
meta de inflacion (de EE) es alcanzada. Abordamos en detalle el EE en la seccién 13
mas adelante. 2) Suponemos que sélo una de las metas inflacionarias es utilizada

3 En el caso aun mas particular de una caja de conversion, es igual a la unidad «para siempre».
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(h1ho = 0)y normalmente suponemos que la regla de retroalimentacion tiene la «pro-
piedad de Taylor» (A1 > 1o ho > 1) por la cual el Banco Central responde al desvio
esperado de lainflacién (ya sea doméstica o IPC) con respecto a la meta incrementando
la tasa de interés real esperada (y no solamente la tasa de interés nominal). 3) Normal-
mente suponemos que el coeficiente de suavizacion de la tasa de interés /1o no es mayor
gue uno, pero no descartamos la posibilidad de tener reglas de politica «superinerciales»
para la tasa de interés nominal (hg > 1) (ver Woodford, 2003, capitulo 2). 4) Damos lugar
a la posibilidad de que la regla de retroalimentacion de la tasa de interés responda al
TCR, dado que este precio relativo es particularmente importante en la mayoria de los
paises en desarrollo para la determinacién no sélo de la inflacidn sino también de su
competitividad (en el corto plazo) en los mercados externos. 5) Una posible variante es
hacer que la regla de retroalimentacién de la tasa de interés responda a la inflacion
salarial. En dicho caso 7, podria ser reemplazada por 7}’ en (123). 6) Otra variante para
la regla de retroalimentacion consiste en adoptar una funcion de reaccion que mira hacia
el futuro, reemplazando el desvio de la inflacion de su meta por el desvio esperado para el
0 los proximos periodos Et<7rt+1/ n£1> (y de igual manera para las tasas de IPC o
inflacién salarial). 7) En un modelo trimestral, la meta de inflacion tipicamente seria una
tasa afio a afo ﬂf mientras que 7, seria una tasa trimestre a trimestre. En consecuen-
cia, deberiamos incorporar la ecuacién que relaciona a ambas, cuya version log-lineal es:

~A ~ ~ ~ ~
ﬂ’-t =7Tt+ﬂt—1+ﬂt—2+ﬂt—3
(y de igual manera, para las tasas de IPC o las metas de inflacion salarial).

Dentro de un régimen FCP, ademas de seguir una regla simple de retroalimentacién para
la tasa de interés, el Banco Central se abstiene de intervenir activamente en el mercado
cambiario. Esto significa que mantiene el valor real de sus reservas internacionales cre-
ciendo a la tasa de crecimiento tendencial de la economia:

! = roZs Vt.

10.3. Régimen de flotacion cambiaria administrada (FCA)

En un sistema de flotacion cambiaria administrada (FCA), ademas de seguir la regla
simple de retroalimentacion para la tasa de interés, el Banco Central interviene activa-
mente en el mercado cambiario. Ademas, suponemos que el Banco Central tiene una
meta operacional de largo plazo para el nivel de las reservas internacionales. La siguiente
es una regla de retroalimentacion bastante general para las reservas internacionales, en
la cual el Banco Central tiene una preferencia por suavizar las variaciones en el nivel de
reservas internacionales, y ademas tiene una meta de largo plazo (yT) parala fraccion
del total del pasivo del sistema financiero que esta respaldado por reservas internaciona-
les del Banco Central:

58 | Subgerencia General de Investigaciones Econémicas | BCRA | Escudé



* k —k —k —k
Rt—CB — ('-FX)l—ko L_C]_B ° Tty ! 77.'tC 2 Yt/Zt 8
P:(*NZ[ ;*_*J{VZ[_J_ 77,'tT ﬂtCT (Yt/Zt)T (125)

—ka ks
) 5 ko € (0,1),k1 > 0
€ €1
donde
MOYH 4+ D+ (1 = vFX)eB*B[p**N
EFX = T (1= y)eB™] (126)

zPe

El término multiplicativo (126) esta disefiado para obtener un EE consistente en el que la
meta de las reservas es satisfecha. Obsérvese que dentro de esta regla de retroalimenta-
cion de politica el Banco Central no apunta a ningun nivel especifico de tipo de cambio
nominal. Sin embargo, tiene una politica de responder sistematicamente a los aconteci-
mientos a través de la compra y venta de reservas. El ancla nominal aun es la meta de
inflacion, como cuando existe una flotacion pura. Sin embargo, no es nuestra intencion
enfatizar esto exageradamente, dado que mas adelante veremos, cuando consideremos
el EE del modelo, que paratoda «meta de inflacién» de largo plazo hay una correspon-
diente «meta de depreciacién nominal» de largo plazo. Mas aun, siempre que k4 # 1,
uno siempre puede obtener de la regla de retroalimentacién precedente una regla de
retroalimentacion equivalente para la tasa de depreciacién nominal. Utilizando minuscu-
las para las variables estacionarias que introducimos en la seccion 12 mas adelante, las
versiones log-lineales de la identidad (130), del balance del Banco Central (134) y de
(125) (con k1 = Qv sin trayectorias meta) son:

~A*x*k N

O0,=¢, —e,1+7m,—T7,

~CB
~*CB ~R ~
7y —amet +as (dt+yt>+(1—af —a$®)b, -¢,

~

~*CB ~*CB ~C ~ ~ ~
r kor, .1 —komy —k3y, —kse: +kse, 1.

Manipulando estas ecuaciones se obtiene una regla de retroalimentacion equivalente
para la tasa de depreciacién nominal:

Si=—e+R -7+ kk (ko7 — kaftf —kaP + k@1
1
R ~CB
_k4—1_1|:a1 m, +a2 (d;—l—j/f) + (1—61?3 —GZCB)bt :|

Como en el caso de la meta operacional para la tasa de interés de corto plazo que el
Banco Central logra (aproximadamente) por medio de operaciones de mercado abierto de
alta frecuencia, podemos pensar en una meta operacional para la tasa de depreciacion
nominal que el Banco Central logra por medio de intervenciones en el mercado cambiario
de alta frecuencia. El hecho de que el periodo de tiempo del modelo sea un trimestre (o
un afo) implica que no se pueden utilizar mecanismos de correccién de errores de alta
frecuencia que si podrian modelar el logro de estas metas operacionales en un modelo
con un periodo de tiempo (mucho) mas corto.
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11. Enumeracion de (la mayor parte) de las ecuaciones del sistema
no-lineal

En esta seccién reunimos las ecuaciones no-lineales encontradas hasta ahora que son
comunes a todos los regimenes monetarios posibles. Para mayor claridad, reunimos las
ecuaciones en unas pocas categorias y a cada una le asignamos un nombre distintivo
gue la caracteriza. En estas ecuaciones hemos utilizado (71) para eliminar pf, 92)y
(99) para eliminar i% y itG, y (116) y (59) para eliminar O™V y NP.

Ecuaciones dinamicas que no son de politica:

Consumo:

Zy

3 ch+1
C e ‘ﬂfEf(m) = A (L4 iP)pf

Inversion:
Vz+1 Vt+1 2
+ ﬁEl §l+1zt+er v, v, = /ll(pM(l'F ¥ )pt

CIZ[ (PV(
Utilidad marginal del capital fisico instalado:
¢ = PEA(1~- 5K)Ct+1 + /lt+1rK(i§1)}
Utilidad marginal del ingreso real:
. A

= D Al
l[ = ﬁ(1+ Ly )El( ) )
Acumulacién de capital fisico:

Kl+l = (1—5K)KI+ZIVVI[1_TV( Vt )J,
Via

Ecuaciones de Phillips de la inflacién salarial:

0= E; ) _(Baw) Ajwisihey (”Xj>w{<%>
=0

Tysj

H V4 ~ —Yx
v TIHZz+jhz+j wr)
w
Y =1 dwwey \_ 7Ty

@)Y = ap(my )+ A= aw)Gr)’

Ecuaciones de Phillips de la inflacion doméstica:

© _ ~ -
0=EFE, Z(ﬂa)]AHjQHj(ﬂHj)e{pt ,t ) ? 1mct+j};
/=0

T t+j

71,1 0 — aﬂ +(1 a)(p 71[)1 -
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Ecuaciones de Phillips de la inflacidon de bienes importados:

© _ p,n On  €uyj
0=E, Z(ﬁazv)’/\tﬂNHj(’fﬁ/)eN ;rN.t N eNi 1,,;,
J=0 = "

@) = an(rl )+ Q- an) @)

Ecuaciones de Phillips de la inflacion de las exportaciones manufacturadas:
@© ~xX __*xX
i ) Py T
0=E, E ,(ﬂaX)']AtJrthJrj(”zﬂ)e tﬂ*X -

j=0 t

0* 1
0" —

*X
CrjP 1

1-0* 1-0* '~ 1-0*
() =axy(@)T + A-ax) P a) T

Identidades:
Wy ntw
Wi Ty
N N
Db _
N Tt
Pira
p;kMX _ ﬂ.;kMX
p;k_MX n.;k*N
e SN
€11 Ty
Fiscal:
etB;kG <k *xG B;(—Gl R*CB efB;k—Gl
**xN - (1+ lt_l 1+ ¢t 1 +pG *k N *k N €r-1 *k N **N
Pt Zt_lPl‘—l Z[_lP ﬂ:t P
_ QFI _ GD;
P, P,
Superavit cuasi-fiscal del Banco Central:
*CB CB
O (1w - L), 2
Pt -1 8 **NP**N -1 Pt
Superavit doméstico del Gobierno:
G -1 G
GD; L _6 4 -(A+i )L
P, P, P,
Balanza de pagos:
R*CB B*B B*G *_CB
t**N - tN - tN =TBi+(1+i%h ﬁ
B B* e B*B
_ o **B —1%¢ -1
(1 + Iia 1+ ¢t—l +pB z 1P**N **NP**N
B B*C R*CB B*G
_ (1+ P+ 1+ ¢**G +p =1 _ e =1
-1 -1 G -1
B Zt—lp;kj]_N Zia P**N **NP**N
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Balanza comercial:
TB: = p;"™ X} + p™ X' - N,

Arbitraje bancario:

| » SB*B
14, - 1+[ﬂBEt5H1+(1—133)&1[(“% >‘PB( P )‘q
<t

Equilibrio del mercado de préstamos:

Lt .J D LZG

P = Et{fL(l +1; )mct+1[Qt+1 +zp1 FF ]} + P
t t

Costo marginal real:
1 . KN\al fw b4 ¢t , nNy1-a?-bi-c
me, = _Kethc(l‘*' it )G (Z—;> eH eY) .
Demanda de importaciones:
(1-a%-b?—-c?)mc,

pIN: = (L=ap)pyCi+ (L =bp)p/ Vi + ~ 1
l+gt lia

(O, + z,FP].

Equilibrio del mercado de alquiler de capital fisico:

@)K, = af me, D ep**!
7.) ()K= a (O + 2.7 ]+ By

A,.
(L+ g/ it )ik ik

Equilibrio del mercado laboral:

hy = b1 —2L5C [0, + z,FP]
1+ ngizL_l W

Equilibrio del mercado de bienes domésticos:

(1-a% — b7 — c¥)mc;

O =Y, —ep™X!+ 0P+ 15 i [O; + z,FP].
tt1
Exportaciones primarias:
Xf :At—cq me, [Q1+Z1FD:|.
(L+giip 1 )ep™

Ecuaciones estaticas:

Equilibrio del mercado de depdsitos:

D .. . .
?t = Z;'{af[(l_ 7? - Vf)lt - l?] + ag(ltL —i)}
t a

Equilibrio del mercado de bonos del Banco Central:

BCB B® L
P, P;*N P,

D
=A-y7- yf)ﬁ + (1= y)e,
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Equilibrio del mercado de efectivo:

M?

3 D;
Pz —£(1+1[D)[ptcct+p[ Vt]"‘?’t P,

PIB real:
th pt Ct+pt Vt+Gt+X +e;p**AXA pt
Demanda intermedia de bienes domésticos:

O = asep™ A, +z,C8 + Tyl +iP YPEC +pl V) +tu((r),)” (l DK,

Oferta de préstamos:

L bt - i)+ afl(A-yE - yPi - iP])
t a

Balance del Banco Central:
B R M) D,

P, etP;**N P, ve ?t

Oferta de bienes primarios:

1
*x A )aA+ﬂA lay-Py

(ep;
Ol

Demanda de exportaciones de bienes manufacturados:

A=z K4

M __ * *MX **X -0
XM =y

Tasa de inflacion de bienes de consumo:

xl = L () | 1- L @)
aD+aN(p 1) aD+aN(p l)

Costo real bancario:

) ) )]
CHl a 2|:aL(ZtPt) Tap zPy 2a zPy zP;

Precio relativo de los bienes de consumo:

1
p¢ = [ap+@-ap))) "] ™.

Precio relativo de los bienes de inversion:

V= [bo+ @ b)) ]

Hasta el momento tenemos 43 ecuaciones para determinar las siguientes 45 variables
endogenas:

4 tasas de retorno: iX, i, i%, iP.

6 tasas de inflacion: V', 7., oV, 7}%, 8, =€,

11 precios relativos: pY, pi*, wy, e, Wi, B,, DY, P7Y, meq, pC, p!.

11 flujos: Cy, Vi, by, Now XM, X4, 4,4, O, O, Y,, CB.
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11 stocks: K, MP°IP;, R:“®IP:*N, B°B|P, D,P, L.P, B2IP;*N, B:CIpP/*V,
OF,IP,, GD,IP,, TB,.
2 multiplicadores de Lagrange: 4, (.

En consecuencia, tenemos espacio para las dos ecuaciones de politica monetaria que
definen los regimenes monetarios alternativos. En vez de enumerarlos ahora nuevamente
(verla seccién 10), lo hacemos en la seccion siguiente, donde colocamos el modelo en
términos de variables estacionarias. Se incorporaran algunas ecuaciones adicionales
cuando se especifiquen los supuestos sobre la relacidn entre las tasas de crecimiento de
la EPAY el RM.

12. Las ecuaciones no-lineales en formato estacionario

A fin de tener un EE bien definido necesitamos expresar las ecuaciones del sistema en
términos de variables estacionarias. La Unica fuente de crecimiento en este modelo es el
progreso tecnolégico, de modo que utilizamos letras mindsculas para expresar las varia-
bles con letras mayusculas cuando estan deflactadas por el shock de tecnologia perma-
nente en la produccién de bienes domésticos z, (0 z;* en el caso de las variables del
RM), y agregamos un superindice ° a los multiplicadores de Lagrange para denotar que
estan inflacionados por el mismo factor. Utilizamos el mismo superindice para denotar el
shock de tecnologia permanente del RM comparado con el de la EPA (z;) (que esta en
minuscula desde un principio).

W, = Wy Wt c = Ct v, = Vt _ Qt . L
t — Z; - PtZt, t — Z; ) t — Z; ) Qt - Z; ) yl - Z[’
/D M A
mw _ Y k _ K _ N M _ Xy 4 _ X
q; = Z; ! +1 — Z; ng = Z; ! Xy = Z: ! Xy = Z; !
B
A, G, o _ M D, s _ Bf
at = Z_’ t — Z_’ mt = ) dl - ) b[ = )
? i Pz Pz, Pz
*CB *B *G
I’*CB _ Rt b*B _ Bt *G _ Bt t, = Tt
t - 1 t - ) t - ) - 1
;k*NZt ;k*NZt P;(*NZ[ PtZt
G *
L G L Yr
b = L L = A7 = Aezy ;= CiZs
Ptzt’ PtZt’ yt Z;ﬂ* t 1 gt g 1
~_x o _ Zih OF, GD, TB,
A=Az, 77 == qfi = gd, = 3=L by = ———.
t Pz Pz Pz,

Ademas, definimos la tasa de crecimiento del shock de tecnologia permanente:

zZ — Zt
:ut - Zi1 . (128)

En consecuencia, reescribimos las ecuaciones del sistema no-lineal en el formato esta-
cionario como:
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Ecuaciones dinamicas que no son de politica:

Consumo:

uz( : )‘555 _Za = 2i9 (L + i )pf
! Czﬂi_gct—l Ct+1lvl§+1—§ct M Lo

Inversion:

é/;ZzV(P V<%,u?> + ﬁEt §212t+1 V< v{/tl .ut+l> < v\i'tl .uz+l) }

t+1

= At(pM(:I- + I )pt

Utilidad marginal del capital fisico instalado:

o _ _ SK i) ()’Hl> K }
Ct ﬁEt{(l 5 )<.u§+1 ’ rut+1 t (lHl)

Utilidad marginal del ingreso real:
2{0

= (1 + P )E (Z#l)

ﬂ t t M1

Acumulacién de capital fisico:

kup1r=(1- 5K)_t +Ztvt|:1_TV<V‘t}—tl 'u§>:|’

Ecuaciones de Phillips de la inflacién salarial:

0=E, Z(ﬁaW)i/’l';f/Wf"?/ht‘*T/ (”Kj>w{<v‘7};§t )

) j=0 t+j

HpX /o~ -yx
v nHZt+jht+j wm)

w
-1 AW Ty

@Y = a0+ Q- an)Ga)t’

Ecuaciones de Phillips de la inflacion doméstica:

- —o D
0= EtZ(ﬂa)JAHjQHJ(”Hj)Q{Z;Ttw.t 9 ? 1mct+j}’

=0

_ ~ \1-0
il =an+A-)@m) .

Ecuaciones de Phillips de la inflacion de bienes importados:

o ~N_N
— P,z Oy enj
0=E, Z(ﬁaN)]AHjnHj(ﬂﬁj)eN{ ;rNt - - ;j }

=0 tj Ov-1p tj

@ " = ay@Y )T+ @ an) @YY T
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Ecuaciones de Phillips de la inflacion de las exportaciones manufacturadas:

0 ~*MX *MX
_ z : e smx\o* ) Py e 1
0=£EQ (Pax) A”thﬁ (72 ﬂ.*MX 0* —1 o p*Mx
-0 4 4P 14

(ﬂ.lMX) 1-0% _ = ay(n? *MX 1-6* +(1- aX)<p*MX MX) 1—9*_

Identidades:

p _
N T
P !
p;kMX n.;kMX
pt
e, 5;77::(*1\/
e Wy (230)
Fiscal
b*G 1
bif = Qi+ 97 +pal(b = i) ot = 5 af+ gd). (13D
Superavit cuasi-fiscal del Banco Central:
. 1 e, r*CB beB
q}(;‘ = (14_ il‘—l - J sk N - it—l t_lz
O, )m 1 M,
Superavit doméstico del Gobierno:
1+t
_ G -1 G
gdt = tt_gt+01 _Tﬂtt 1
Balanza de pagos:
CB B G r (132)
PP = biE —brO = b+ (1+i){ —=—
t'rt
[+ 41 + pabrhe )2
¢ PB\O; 1611 *xN
T
b*G
~[1+ ¢ +pe (7 — 7T )er)] tf*N}
t
Balanza comercial:
fb; — *MXxi\/[_‘_p;k*A A —n,
Arbitraje bancario:
1+i =1+ [BPES w1+ (L~ 28I+ i )ppled;”) - 1] (133)
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Equilibrio del mercado de préstamos:

U = E{ui, fr(1+ i[L)mct+1[‘]t+1 +FPTy + QtG

Costo marginal real:

. . i__1q q 1-qi—p9—cd
me; = 2=fuc(L+ i) T ep ) (M)
Demanda de importaciones:
(1-a? - b9 —c?)mc,

; [C]t"'FD]
1+€§VZzL—1

pﬁvnt =(1- aD)ptht +(1- bD)ptht +

Equilibrio del mercado de alquiler de capital fisico:

(T;)*l(if)ﬁ = qt— M [0+ FP) 4 B, ep, ! a,
1 (1+griy,)ir i

Equilibrio del mercado laboral:

hy = bi—CL —[q, + FP]

Equilibrio del mercado de bienes domésticos:

(1-a?-b9—c?)mc,

qr=yi—epx! +qi” + 7 [q:+ F"]
1+¢/i,

Exportaciones primarias:

x4 =a,-c me [q.+ FP]

q
(L +¢liyJepi™

Ecuaciones estaticas que no son de politica:

Equilibrio del mercado de depésitos:

dy = =54aflA =y — i - P]+ a§ i = i)}
Equilibrio del mercado de bonos del Banco Central:
b = A—y? —yHdi+ A -y e -1,

Equilibrio del mercado de efectivo:
m® = LA+ i?)[pCe, +plv]+yEd,.

PIB real:

ye =prei+plvi+gi+xt +epx! —pin,.

Demanda intermedia de bienes domésticos:

~ . 1. k
q{D = aAelp;k*Aat + Cﬁ_l + ‘L’M(1+ lf))(ptcct +p,VVz) + Tu((TL) (lf))_;
t
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Oferta de préstamos:

0 = a%{ag(if — i) +aBl(1—y® —yByi, - "]}

Balance del Banco Central'

CB *CB _
bt = e, -7 dt

Oferta de bienes primarios:

1
*%xA aA"'ﬂA 1—a 4 —
(etpt ) b

K\ B
(Ol
Demanda de exportaciones de bienes manufacturados:
= 27 o

Tasa de inflacion del bien de consumo:

ar = | K4

nf = <L ()" + | 1~ <L

1-0¢
ClD-l-ClN(p 1) ClD+ClN(p
Costo real bancario:

C %[af(@t)z+ag(dt)2—2agﬁtdt:|.

+1

Precio relativo de los bienes de consumo:

_1
pzc = |:aD +(1- aD)(pﬁv)l—Oc} e

Precio relativo de los bienes de inversion:

[ = [bD +(1- bD)(P?])l_HV}?%V

Ecuaciones de politica:

Régimen de crawling peg puro (CPP):
bCB — p gB
t

5[ = 5tT

Régimen de flotacion cambiaria pura (FCP):

- - h1 e ha y h3
. " v

T
ER = Z_(1+1)

riB =y Vt.
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Régimen de flotacién cambiaria administrada (FCA):

h1 ﬂ'c ho y hs3 ha —hsg
. —=TR\1-ho . h Tt t t €t €11
1+, = E™)"7°(A+i )" = —L

T CcT T T T '
U U» Vi €; €,
—k1 C —ko —k3 —k4 ks
*CB _ (~FX)1 kO( *CB\ko [ TT; Ty R er €1
e = T CT T T T ’
U U Vi €; €, 1
0,H FX\ J,*B
=X = 7 +d+(1-—y")eb

e
Ahora tenemos 45 ecuaciones. Realizamos dos simplificaciones que reducen el nimero
de ecuaciones a 43. Primero, obsérvese que podemos utilizar (130) para eliminar la tasa
de depreciacion nominal. En el caso de la condicién de arbitraje bancario adelantamos
(130) y utilizamos la expresion resultante en (133), obteniendo (136):

Taio= 14| BPE,| ST ) (1= BBy (L1447 )pu(eihi®) - 1].

(] *k N *x N
i1 Ty

En el caso de regimenes CPP, la ecuacion de politica cambiaria (122) se convierte en:

€ T
(] 77;**N 5 vi.

Segundo, obsérvese que sumando (131) y (132) término a término nos permite reempla-
zar la ecuacion de balanza de pagos por la siguiente ecuacion mas sencilla que combina
alas dosy es simplemente (121) con las variables en formato estacionario:

*CB b*B

r *ok
—**N [1+¢:7 +pB(bz—1et—1)] N [ (A37)
Wit 7t

i b =t + (L+i7

— (gqf: + gd,)le,.
La ecuacion fiscal (131) se puede descomponer del resto (dado que bt*G no aparece en
ninguna de las ecuaciones restantes), de modo que la dejamos afuera del sistema (prin-
cipal). Ademas, en cualquiera de las politicas puras hay una variable que podemos con-
vertir en una constante. Obviamente, muchas otras variables se pueden eliminar del sis-
tema al costo de tener ecuaciones mas largas.

13. Analisis del estado estacionario

En la presente seccion consideramos los estados estacionarios no estocasticos (EE)
alrededor de los cuales realizamos aproximaciones log-lineales a los sistemas dinami-
cos que corresponden a los regimenes de politica monetaria alternativos. Reemplazamos
las variables estacionarias del sistema por sus valores de EE (que denotamos con las
mismas variables sin indexacion por tiempo), recordando que 7,(i*) = ), (u7) = O(y
en consecuencia @ (") = 1),y 7, (u) = 7,(1) = O(en consecuencia 'X(iX) = iX).
A los fines practicos (en el caso de un régimen CPP), tomamos las ecuaciones antes de
eliminar &,. También suponemos que la tasa de crecimiento en EE de la EPA es igual a
la del RM (u* = p**, y en consecuencia z° = 1), y que los precios relativos en el RM
(p**A **X) tienen un EE. Elaboramos sobre la dinamica de 7 en la siguiente seccion.

A los efectos de mayor simplicidad, normalizamos los siguientes shocks a la unidad en
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el EE: z€ = zV =z = zM = ¢ = 1. Las ecuaciones del modelo con las variables en
sus valores EE son las siguientes:

Ecuaciones que no son de politica:

Consumo:
lojpc £ M__ﬁf = P, (1+iP) (138)
Inversion:
x%;V = Py ) (139)

Utilidad marginal del capital fisico instalado:

¢ _ 1 K
A° ‘uz**/ﬂ_ (1_5[{)1 (140)

Utilidad marginal del ingreso real:

= BA+iP) (141)
Acumulacién de capital fisico:
k_ _ 1
pY e — (1= 65) (142)
Ecuaciones de Phillips de la inflacién salarial:
Sty _ Y nuht
v —1 AW (143)
1=w
Ecuaciones de Phillips de la inflacion doméstica:
~__0
p=g_gme (144)
1=7.
Ecuaciones de Phillips de inflacién de la bienes importados:
~N_ _On e
T On-1pY (145)
1= ﬁN
Ecuaciones de Phillips de la inflacion de las exportaciones manufacturadas:
~Mx _ _0* 1
T -1 ep*MX' (146)
1= ﬁ*MX
Identidades:
1-Z5 (147)
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1 7T*MX
- 77,'**N
1 577,'**N
oo

Balanza de pagos y Fiscal:

Zkk o kk N

J I wrm

b*B< 14 [1+ ¢;<*B +pB(€b*B)] _ 1) _},.*CB< Zil.* _ 1)

=tb— (qf + gd)le.

Superavit cuasi-fiscal del Banco Central:

*CB CB
QfE(l+i**—lj er —ib

5 ﬂ**Nﬂz ﬂ:/lz

Superavit doméstico del Gobierno:

o [A+i 4G
gd=t-g (,uzn 1)0

Balanza comercial:

th = p*MX M **AxA _

x" +p n

Arbitraje bancario:

i=0[(1+7")pp(ed™”) - 1]

Equilibrio del mercado de préstamos:
0= p**fr(1+i")mc[g + FP] + (¢
Costo marginal real:

me = fuc(L+it)E) T (ep ) (M)

Demanda de importaciones:
(1-a?—-b?—c?)mc
1+ Vit

pVn=A-ap)pc+@Q-bp)p"v+

Equilibrio del mercado de alquiler de capital fisico:

kik a‘mclq + FP]

= + Byep*™a
ﬂz** 1+gKiL ﬁA P

Equilibrio del mercado laboral:
hw[l+c"it] = bimclg + FP]

Equilibrio del mercado de bienes domésticos:
(1-a%-b7—-c%)mc
1+ Vit

q :y_ep**AxA +q1D + [q+FD]

[q + FP]

(148)
(149)

(150)

(151)

(152)
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Exportaciones primarias:

_ mc D 4
a=cl (Lt ctit)op [q+F°]+x

Equilibrio del mercado de depdésitos:

d= a%{a‘z[(l —yB —yR)i— i)+ aB (it - i)}
Equilibrio del mercado de bonos del Banco Central:
b =A-yB —y®)d+ (A -y ™)eb*® - L.
Equilibrio del mercado de efectivo:

m® = LA +i?)[pCc+p"v]+7yld.

PIB Real:

y=pc+p"v+g+xM+epixt - phn.

Demanda intermedia de bienes domésticos:

g™ = asep™a+ CP+Ty(A+iP?)pCc+p'v)

Oferta de préstamos

(= = Aaplit = i1+ af[ = 7" ~y)i= "]}

Balance del Banco Central:

bCB — er*CB _mO _ de

Oferta de bienes primarios:

x44 \ CAtP4 m
. (ep™”)
a= 4 (l-K)ﬂA

Demanda de exportaciones de bienes manufacturados:
M __ k% *MX %% X -0**
xM =y (pTipT)

Tasa de inflacion del bien de consumo:

(n_C)]-*BC — ap (71-)1*9C+ 1-— ap

ap + aN(pN) =oc ap + aN(pN) 10c

Costo real bancario:
Ct = %[af@z +a¥d? — 2afd]

Precio relativo de los bienes de consumo:

€ = [ + (- a5,
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Precio relativo de los bienes de inversion:

P’ =[bo+@-bp)") " ] (161)

Ecuaciones de politicas:

Régimen de crawling peg puro (CPP):

cB _ 1,C
bCE = .
T _ ST
ﬂ.**N_(s'

Régimen de flotacion cambiaria pura (FCP):

h _
T n.CT yT eT

I’*CB = 7).

Régimen de flotacién cambiaria administrada (FCA):

1-hoh h hs ha—h
1 (22T (=l 2 e\
Vs CT 7 ol
il il 3 “atks
. m%H +d + (1- 7/FX)eb*B m, | Yo 77:tc Yo [y, \ Yo [ ¢ ko
prCB = T T s £
e T cr T T
ur T Vi €;

A simple vista estas ecuaciones muestran que los valores de EE de varias de las varia-
bles se pueden determinar facilmente. Es el caso de w, D, ﬁN, ﬁ*X, gue son todas
iguales a uno, lo cual implica que en un EE no hay distinciéon entre los agentes que
optimizan y aquellos que indexan. Ademas, de (144) tenemos el costo marginal real del
sector doméstico igual al inverso del factor de markup:

_0-1

0

Ademas, a partir de los dos pares de ecuaciones que siguen a (144) se obtienen los TIIM
y los TIEM como funciones del tipo de cambio real:

mc = sp°.

pY = soye, (SeN = ij 1) (163)
Mx _ Se* =0 164
P e (SO T 0 - 1) (164)

En consecuencia, utilizando (163) en (160) y (161) y (164) en (157), los precios relativos
de consumo e inversion de EE (en términos de bienes domésticos) y la demanda de
exportacion manufacturera también son funciones del tipo de cambio real:

p€ = [ap + (1 - ap)(soye) 0c ] Te

p¥ = [bp+ - bp)(se,e) ] 5

$ok
M _ L xx(S0* _xxX -0
M=y (ST
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Las expresiones (147) - (150) arrojan:

T = 7'[N — 677.'**N, W = ﬂuz**’ T =7 . (165)

La primeraigualdad, junto con (158), implica que n¢ = = 7" Enelcasodeun régi-
men CPP, la tasa de craw/ bruta de EE es igual a la meta: & = 7. En consecuencia,
obtenemos las tasas de inflacion endégenas basicas expresadas en términos de varia-
bles exégenas:

T N 2 T MX N
r=n"=n=6"x"", #"=8"n""uy " =x"". (166)

Por lo tanto, (141) implica que la tasa de interés de depdsitos del EE es:

140 = ST (167)
B B

Y en el caso de un régimen FCP, primero obsérvese que una restriccion obvia para cual-

quier meta (transicional) del producto, inflacion o TCR es que converjana y, 7, y e,

respectivamente. En consecuencia, introduciendo y” = ¥, el = ey (158) y (165) en

(162), asi como también, el obvio requisito de consistencia i (si ambas varia-

bles meta se utilizan simultdneamente), se simplifica la regla de retroalimentacion a:

B . 7\ 1-ho-hi-h>
1- (7) . (168)

Recordando que 41 + 42 > 1 (y en consecuencia hqg + A1 + hy > 1) se obtiene
n = n’. Por lo tanto, utilizando esto en (165) nuevamente tenemos todas las tasas de
inflacion del EE en términos de variables exdgenas:

y 7
Ahora dejamos que o reemplace a nllr en el caso de regimenes CPPy FCA. En
consecuencia, de aqui en adelante podemos utilizar la misma notacion en todos los

regimenes: o7 paralatasa de EE de depreciacién nominal y n’ paralatasa de EE de
inflacion.

* MX N

N C N T ) T
r=n"=r"=6r"" =r'", "= u”’ =",

*x N

Utilizando (141) verificamos que, como en el caso de los regimenes CPP, la tasa de
depositos bruta de EE en regimenes FCP y FCA también es igual a la tasa de inflacion
salarial dividida por el factor de descuento en el tiempo:

T, zxx
. T w
140 =K _ n”

p B
Por lo tanto, podemos utilizar los simbolos 7 4, '(b'M y @, para abreviar Ty, (7 u#*1),
?p’M(ﬂT,uZ**/ﬁ) y L (T u?*IB), respectivamente. En consecuencia, de (139) y (140)
obtenemos el valor del EE de iX como:

i* = (W Ip-1+6%)8,, = so.

Y al introducirlo en (156), la oferta de bienes primarios también es una funcién del TCR:

1
a= (KA (s0) 7 (ep**A)aA+ﬂA> reaba,
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Los valores de EE de todas las variables se pueden resolver en términos de parametros
primitivos. Sin embargo, esto es innecesario dado que resulta mas practico utilizar diver-
sos «grandes ratios» (con respecto al PIB) en el proceso de calibracién, como lo detalla-
remos en un trabajo futuro.

14. Shocks estocasticos
14.1. Shocks de productividad permanente

En la especificacion del shock para el producto doméstico seguimos a ALLV (2005) en
cuanto a tener un shock de productividad permanente z; y un shock de productividad
transitorio €;. Sin embargo, adoptamos dos versiones diferentes para la dinamica del
shock permanente. En la primera, la ecuacién de crecimiento desaparece. Como en
ALLV (2005) postulamos un proceso AR(1) para el desvio entre los shocks en laEPAy en
el RM z; = z/*/z, (que ALLV (2005) denominan «shock de tecnologia asimétrico»):

Z0 = pTrEL, &, (170)
Ademas, existe un proceso AR(1) para el crecimiento de la productividad del RM:

A ZKK Zxok ANZKRK Z% % (171)

/'L[ = p )u[_]_ + gt

Zkk

8f° y €/ son shocks de tecnologia distribuidos independiente e idénticamente (i.i.d.). La
siguiente identidad vincula la tasa de crecimiento de la EPA con la del RM:

EPE IR AR 1 (172)
Como se ha visto en la seccién anterior, también seguimos a ALLV (2005) al suponer que
en el EE las tasas de crecimiento y los niveles de productividad de los factores totales en
el RMy la EPA soniguales (z° = 1y u® = p**). En consecuencia, z;_; = logz;_;.

En la segunda versién, suponemos una relacion de cointegracion entre los logaritmos de
los shocks de tecnologia en el RM y la EPA, que incluye una influencia rezagada directa
de la tasa de crecimiento tecnolégico del RM sobre la de la EPA. Esto se acerca en
espiritu al procedimiento de Juillard, Kamenik, Kumhof y Laxton (2005). En esta segunda
version, suponemos que es valido el siguiente proceso, junto con (171):

A~ ~Z%

oy = pii, + (1= p?)E7y + o201 + ¢, (173)

donde &7 es un shock de tecnologia distribuido independiente e idénticamente. A esta
ecuacion la llamamos «ecuacién de crecimiento», porque da la dinamica de la tasa bruta
de crecimiento de la productividad (permanente). Poniendo estas expresiones en forma
matricial, con los términos de deriva (driff) en un vector constante C, quizas refleje el
supuesto de cointegraciéon de manera mas transparente. Tenemos:

AlogzZ, = a.,AlogZ,1 + B(Alogz 1) + C+ E,,
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I N
Zy = ) &r =

Zy 8?

O O Z% % 0
A= , B= P ,

1 -1 1-p° p?

(1 _ pz**) Iog‘uz**
0

yp*r, pT e (O,l). Durante la transicion, la tasa de crecimiento del RM influye en la tasa
de crecimiento de la EPA a través del coeficiente 1 — p_, mientras que la tasa de creci-
miento de la EPA no tiene influencia sobre la tasa de crecimiento del RM. Ademas, los
coeficientes de persistencia pueden ser diferentes y los términos de perturbaciones pue-
den estar correlacionados. En esta version de cointegracion incluimos (173) y (172) como
ecuaciones del modelo. Como en la version sin cointegracion, debe incluirse la identidad
(172). Puede utilizarse a ésta para eliminar [i;, en cuyo caso la ecuacion del crecimiento
pasa a ser de segundo orden en Z;, lo cual requiere que introduzcamos una nueva varia-
ble (y ecuacion) Z7, = Z,_4, para mantener el sistema en forma «espacio de estados».

14.2. Los procesos estocasticos de forzamiento

Juntamos las variables exdégenas en un vector Zf = (Z; P}a t)’ que se compone de un
subvector que es independiente del régimen de politica monetaria:

_raz A~ AC AV ~H AM ~K AW ~4 ~N ~B ~R 3G ~ ~
Z =18, € 2z, 2, 2, 2, S, S, S, S, ¥, v, U, g t.

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~xxB

‘uj** ﬂ_;k*N p;k*X p;k*A y;k* l:‘* ¢t ZICB]/.
y un subvector Py ; que depende del régimen de politica (R = CPP, FCP, FCA). Enla
version sin cointegracion €; debe ser reemplazado por E? en Z,. La ultima de estas
variables exdgenas es un proceso de shock monetario expansivo exégeno implementado
através de una compra de divisas por parte del Banco Central. En un régimen CPP:

AT

Pprc: = [5; ],
y enun régimen FCP o FCA:

_ 1l ACT ~T ATq/
Pgry =7, 7, Y, e, ].

En nuestro modelo de base (que es de FCA) simplemente suponemos metas constan-
tes, de modo que soélo necesitamos Z;. Podemos expresar la dindmica para las variables
de forzamiento exégenas y que no son de politica en forma de un proceso VAR (vectorial
autorregresivo) de primer orden:

Z[ = MZ[_]_ + X, Xt ~ lldN(O, 2), (174)
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donde M es una matriz cuadrada que es congruente con Z; y tiene todos sus autovalores
dentro del circulo unitario.

Si no tenemos motivos para creer que los shocks exdégenos estan correlacionados, po-
demos suponer que siguen procesos individuales AR(1). En particular, podemos suponer
que el proceso estocastico para los logaritmos de ¢, z/, z,C, th, M ey g? son

AR(L):

€ = (et—l)pegf

z} = (z])""ef, n=HC,V,M,CB
¢l =L)"Y rel, g =WKAN
e (i L (A Bl A

donde todos los parametros de persistencia (pi) son positivos y menores que uno, y
donde los gf son shocks distribuidos independiente e idénticamente. Suponemos que
los valores de EE €, z7, z€, z¥, z" y z“ son todos iguales a uno. En el modelo de
base tomamos las metas de inflaciéon del Banco Central ntT, ntCT como constantes y
omitimos las otras metas transicionales (y/ y &/). Por lo tanto, 7l e, 57tT y el
desaparecen de las reglas de politica de retroalimentacién de la tasa de interés cuando

implementamos el modelo de base.

15. Formas funcionales para funciones auxiliares

Las formas funcionales especificas que utilizamos para las funciones de costos anorma-
les de utilizacion del capital, de costos de ajuste de inversion y de costos de transaccion
son las siguientes:

_ iK ay+1
T, (uy) = —au — 1(ut - 1), a, >0 (175)
2
() = 5 (!~ )’ ay >0 (176)
(@) = apzl@, + @,"" — ey, ay,by,cr > 0. (177)

Segun (175) y (23), la intensidad de utilizacion del capital fisico como funcion de la tasa
de alquiler es:
1

i\
u, = # (178)
1

y el retorno real del alquiler de una unidad de capital (bruto de depreciacion) es:
1

K K 1 rm
MKy = 24, +1
! ay+1 ] 7"\ K

En consecuencia, en los EE u = 1y I'*(iX) = K. Se verifica facilmente que (175)
satisface el supuesto tedrico (2).
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En el caso de los costos de ajuste de inversion hemos definido previamente la tasa de
crecimiento del gasto de inversion real i) = VilV,1 = (vive1) i, que es igual a
U>** en el EE. En consecuencia, (176) cumple con el supuesto teorico (2).

En el caso de los costos de transaccion, utilizamos una modificacion de la forma funcio-
nal utilizada en Uribe y Schmitt-Grohé (2003). Existe un nivel de saciedad del cociente
efectivo/absorcion a partir del cual la funcion pasa a ser creciente en su argumento.
Obviamente sélo la porcidn decreciente de la funcion es relevante. Tenemos tres parame-
tros para la calibracion: ays, b, ¢y .2 Ademas, incluimos un shock (negativo) de tecno-
logia de las transacciones zﬁ"[. Un incremento en Z?” eleva los costos de transaccion
para cualquier ratio dinero efectivo/absorcion @ ;. Segun (25), la funcion de preferencia de

liquidez resultante es:
1

0H l+bM
m;’ . b 179
@ =t = L +iP) = M .UM
PiCit+tPpiVy amz) +1- D
t

En consecuencia, la demanda de dinero de los hogares es decreciente con respecto a la
tasa de depositos y creciente (con elasticidad unitaria) con respecto a la absorcion priva-
da. Ademas, un shock de los costos de transaccion reduce la demanda de los hogares
de efectivo como ratio de los gastos de absorcién de los hogares (dada la tasa de interés
de los depdsitos). El efecto real sobre los costos de transaccion 7,(@ ;) depende de la
elasticidad de esta funcién con respecto a zﬁ”. Se verifica facilmente que un aumento en
zﬁ” eleva zﬁ”w,, haciendo que los costos de transaccién reales aumenten aun mas que
este efecto parcial porque el segundo término en (177) wt_bM también crece. Utilizando
(25), la elasticidad de la demanda de efectivo por parte de los hogares (como una fraccién
de la absorcién) con respecto a la tasa de interés de depdsitos bruta es independiente
del shock de costos de transaccion:

1+b
o,

T L b )b (L4 P)

Y la funcién auxiliar resultante para el efecto total sobre el gasto de un incremento marginal
en la absorcion (22) también es independiente del shock de los costos de transaccion:

&

(pM(wt) = 1—CM + (1+ bM)w;bM.

Para la prima de riesgo bancario utilizamos la siguiente forma funcional de elasticidad
constante:®®

RP
prleb®) = akP(eb;?)*? | af? > 0,a8" > 1.

En consecuencia, en la paridad de tasas de interés no cubierta ajustada por riesgo (97)
tenemos:

pslebi®) = 1+ 9P + (@5 + Daf’ (eib;®)™

4 Los tres parametros de la funcién de costos de transaccion son Utiles en el proceso de calibracion, como detallamos
en un trabajo futuro.

5 En un trabajo posterior (Escudé, 2008) muy relacionado, hemos adoptado una funcién cuya elasticidad varia entre cero
e infinito, con el objetivo de facilitar la calibracién.
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Si quisiéramos incluir la deuda externa del Gobierno en el sistema (que se descompone
del resto del sistema), podriamos calibrar su prima de riesgo utilizando la misma forma
funcional que para los bancos.

16. Los sistemas log-lineales

En la presente seccién enumeramos la aproximacion log-lineal de las ecuaciones del
sistema como aparecen en la seccion 12 luego de eliminar o, y colapsar las ecuaciones
fiscal y de balanza de pagos segun se indica alli. Introducimos /'If y Z; como variables
nuevas, junto con la ecuacion de dinamica de crecimiento (173) y la identidad (172). La
log-linealizacion detallada de las ecuaciones de Phillips para los bienes domésticos y los
salarios (las mas engorrosas) figuran en el Anexo I. Las definiciones de los coeficientes
de las ecuaciones figuran en el Anexo Il. Para mayor practicidad, cambiamos el orden de
las ecuaciones, enumerando primero las ecuaciones estaticas, luego las ecuaciones
dinamicas que no son de politica y que no tienen términos expectacionales, a continua-
cion las ecuaciones dinamicas que no son de politica y que contienen términos
expectacionales, y finalmente las ecuaciones de politica (que son dinamicas y en la
version de base no contienen términos expectacionales).

16.1. Las ecuaciones

Las ecuaciones log-lineales de nuestros sistemas, en el caso de la cointegracion, son
las siguientes:

Ecuaciones estaticas:

Equilibrio del mercado de depésitos:
~ ~D o~
B B MD" MD MD ([, MD B MD R
aDSdt+(1—aDS)|:al i, —ay i;+ajg (aB 7, +ag 7;>:|
/AR V)5
=A+a"™)i, —a™i,

Equilibrio del mercado de bonos del Banco Central:

~ ~CB ~ ~B ~R R ~*B
afl,+(A-aB)b, = af(d,—a%ﬂ)yt —ayPy, ) + (1—af)(et+ b, )
Equilibrio del mercado de efectivo:
A0 ~ ~C ~ AV ~D ~AM
m, = aCM[aSM(ct +D, ) + (1—agM)(vt+pt> —aMi; —a$Mz; :|

+ (1—aCM)<31+?f>
PIB real:
aYyl = ag(c[_‘_pt ) +al):<vt+pt> + (1_ag_a\)1/_a))c/m _a))c/a)gt

+ Oy X, +ay, (e +p, +x,>—(l—a )(pt +n,>.
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Demanda intermedia de bienes domésticos:
pNB

~ D o fo
qu za({ [an<ct+p[C>+(l—an)< t+p >+b1 I :|+ag Cin

+ (1 — azD — agD> (at +e +pf*A> + anYf

Oferta de préstamos:

a0+ (1- afs)[aﬁm?? —a¥P7, 4 a3D<aBD57f + aRDj?f> :|
~ @@yt ot
Balance del Banco Central:
FrCE = afon\, +as (dt + ?f) + (@1 -af® - azB)b —y
Oferta de bienes primarios:

—yi(ei+p") - i,

Demanda de exportaciones de bienes manufacturados:
X\M + y;k* 9** *MX A**X)
Tasa de inflacion del bien de consumo:
ﬁzc = apcﬁiv + (1 —-apc)m,.
Costo real bancario:
AB ~ ~
C,1 = afc0,+(2-a%%d,.
Precio relativo del consumo:
ﬁ,c = aPCﬁiv
Precio relativo de lainversion:

N N
p; = arvp,

Ecuaciones dinamicas que no son de politica sin términos expectacionales:

Identidades:
NN
W =Wl =T =Tt — H,

AN AN AN A~
P, =P =7 =T

~xMX ~xMX ~xMX /ﬂ\_**N

P, P11 T t

AR T T (180)
Crecimiento:

0= pfiy + (1= pIR +aZp +6f, (181)
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Superavit cuasi-fiscal del Banco Central:

o = @ {a? T+ (1= a1 -2 - @~ 20) ]

Lo - -y + (M- a?) [+ )T+ 0% -7 - ]

Superavit doméstico del Gobierno:

éz"t =af’1, - az’g, + agD/Q\tG — (af? —a3” +ag® - 1) (?zL—l + Etcjl —- 7 - ﬁf)

Balanza de pagos y fiscal:

BPF~+CB | BpF| ** | ppp**B RPN\, RP (7B | 5 2B kN a2
ar "'r; +a; [1,_1+a ¢, +(AL=a)ay | by+e s |+bo—7, — L

N\ AN
BPF BPF _  BPF _ _BPF BPF _ _BPF\5 _
+ag qf,+(L—ay " —ay" —a5 " )gd, —(1-ai"" —a3 " )e, =
~*B ey
BPFT* BPF (~*CB _ ~ _ ~z BPF BPF
=a, "b, +ag (7”171 —nt—,ut>+(1—a4 —ag " )th,
Balanza comercial:
N
— TB(~*MX | oM TB (n#*d | =4 TB TB ~
thy = ay” (P, +xt>+a2 D, +xt>—(a1 +a;” — 1)n,
Acumulacién del capital fisico:
o o ~Z A~ ~V
ki1 = aK(kt — ,ut) +(1- aK)<vt + zt>

Equilibrio del mercado de alquiler de capital fisico:
~K Y ~ . ~L ~
(1 + 1/au)l[ = ,Llj - k[ + ’)/K|:mct + aqqt — (1+ :UZL)(Z%Clt_l — (X%Cgf}

+(1- yK)<2t +p7 M+ 5;)
Equilibrio del mercado laboral:
h, = me, + a,q, - - (1+ ]JiL)a%C?tL_l —ajcg”
Equilibrio del mercado de bienes domésticos:

~ O~ O ~ID 0 N[ ~ 2 MCAN
v9G, = ay9,+apq;” + (1-a; ‘“D>[’"Cf+“qqr‘5N Pt TON 6 }

~-(1- VQ)<Et +ﬁ:*A N 55;1)
Costo marginal real:
A~ ~K o ~ kA AN ~L
mc, =a‘li, +bqwt+cq<e,+p:‘* ) +(L—a?=b?—c)p, +a)i

~K ~W ~A N A~
+aquK4Cgt +b‘1a%cgt +c‘1affcgt +(1—aq—bq—cq)a%Cgt — €.

Demanda de importaciones:
ny = al(ct+pt>+a2(vt+pt>—pt

N_ Ny > ~ Ly, MCL MCAN
+(1-ay —a2)|:mct+aqq[— A+ Vi")ay i 1 —oay g, :|
Exportaciones primarias:

A~ N ~ . MC’?L MCA~A ~ AxxA ~A
at:yXA[mct+aqqt—(l+1/lL)aA i1—ayg) —e —-p;~ :|+(1—yXA)x,

Estudios BCRA 5 | ARGEM: Un modelo de equilibrio general dinamico y estocastico para la Argentina | 81



Ecuaciones dinamicas que no son de politica con términos expectacionales:

Consumo:
(1+ac){ﬂ +Zr [(1+aC)<ct+,u > _aCct—l]}

—ac{E2{, ~[(1+ac)ECur + ) —acC.l}p = A +eui,
Inversion:

Zr + 2 —ay(@)?’ (O =V + 1) + Bay(F)’E (Vs — Ve + I,y

~D
= )u +8Ml

Ecuacion de Phillips de la inflacién salarial:

AW AW (1 Olw)(l ﬁ(l W) ( ~H e D )
— = BE, -, - .
T, -7 = PE@L —T)) + L) )(h +Z, ;= Wy

Ecuacion de Phillips de la inflacién doméstica:

1- a)((zl— af) =~

ﬁt - ﬁtfl = ﬂ(EtﬁHl - ﬁt) +

Ecuacion de Phillips de la inflacidn de bienes importados:

2 =2l - p(Ea 7)) + SR (o)),

Ecuacion de Phillips de la inflacion de las exportaciones manufacturadas:

AxMX A*Mx_ﬂ<EtA*MX ﬁ;«Mx> (1- aX)(l axpf) <A A*MX)

Ty Tl —

Utilidad marginal del capital fisico instalado:

i = B pax, g+ @ pa)| (B2 )Tl o T | - B )

a,+1
Utilidad marginal del ingreso real:
~o Ao ~D ~ N
A’t = Etlt+l + 1y _Etﬂt+l —Et[ui_l

Arbitraje bancario:

~

N Ak o pAk%B
ztzyfyg[zt +afP¢ +(1- RP)aRP(eter ):|
o~ o~ ~ ~xxN
+ VfﬂB (Et€t+1 —e,+Emu —Ex )
~ ~ A~ /\ N
+yiA-pA (e -2+ -7™)

Equilibrio del mercado de préstamos:

b= aLMI:El@Hl + By + 0gEq,q — v + SMESTH, + 6VES),
N (183)
+8MESE + 5]LVMEt§ﬁ1:| + (- a™)T,
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Ecuaciones de politica:

Régimen de crawling peg puro (CPP):

~CB
t =0
~T
~ ~ ~ ok xkN
e, —e1+mi—w N =96,.

Régimen de flotacion cambiaria pura (FCP):

~+CB
FrE — 0,

To=hoia+h(Re-7l) +ha(7-7) +ha(P,-3))

PO ~ -~ 184
+h4<€z—€tT>—h5 ezfl—esz1> (184)
Régimen de flotacion de tipo de cambio administrada (FCA):
71 = koY —kl(ﬁt - ﬁf) —k2<ﬁzc— ﬁtCT> - k3<)7t —)A’D
—ka(e—2)) +ks(ea—2ly). (185)

1; = holt—1+h1<77:t_77:t> +h2<77:t — T, ) +h3<yt—yt>
o~ ~T A~ ~T
+h4<€[—€[>—h5<€[_1—€t_1>.

Ahoratenemos 41 ecuaciones, dado que hemos agregado dos ecuaciones nuevas: (180)
y (181), pero hemos eliminado una ecuacién por cada ecuacion de Phillips. Para obtener
el sistema sin cointegracion hacemos sélo unos cambios menores en las ecuaciones
anteriores. Primero, eliminamos la ecuacién de crecimiento, que hace desaparecera ¢;
de la lista de procesos autorregresivos exégenos. En consecuencia, Z; reemplaza €; en
|la lista de procesos autorregresivos exogenos. En ambas versiones eliminamos 'p\tc 'p\tV ,
CtB, th,, sz y gdt, a fin de reducir la cantidad de ecuaciones sin complicar
significativamente las demas ecuaciones. Esto nos deja con 36 en la version de
cointegracién (dado que no sélo tenemos la ecuacién de crecimiento sino también la
ecuacion que define la nueva variable Z3, como hemos visto en la seccion 14.1). En la

versién de no cointegracion tenemos 33 ecuaciones y variables enddgenas.

16.2. El sistema log-linealizado en forma matricial

Existen diversas maneras de resolver el sistema numéricamente. Hemos optado por
organizar las ecuaciones de una manera apta para la aplicacion de la descomposicion
generalizada de Schur (0 QZ) (ver Klein, 2000). Otra posibilidad seria utilizar el algoritmo
Anderson-Moore (ver Anderson, 2000), que no requiere la manipulacion de las variables o
las ecuaciones de ninguna manera. Se describen métodos alternativos y relacionados en
Blanchard y Kahn (1980), Binder y Pesaran (1995), King y Watson (1998), Uhlig (1999) y
Sims (2000).
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Para poner el sistema dinamico en forma matricial nos resulté practico reunir las varia-
bles endégenas en tres vectores (7, X,, Y;):

~D ~CB A0 __ _p

Wiy=1[i, b, m, . 4

~*B ~o /\o ~xCB =~

_ AN AxMX > > >
Xz=[Wz P, D, b, ku1 lz h; q mct n, xt Zy Zy 7y i]

<~ 5 A~ ~AM AC ~z7/
0, d[ a: x; w, W]

~ o~ ~ ANAMXA A0 /\D/\L
Y, = [c, Vtﬂzwﬂt Ty ;6 é’; ]

W, incluye las variables que mas naturalmente podrian ser eliminadas por medio de
ecuaciones estaticas. Sin embargo, decidimos mantener todas estas variables pues, por
un lado, este vector incluye dos variables meta posibles de las reglas de retroalimenta-
cion (ft y ﬁtc), pero también, para mantener un conjunto mas completo de variables para
el andlisis de impulso-respuesta. X; incluye las variables cuyas ecuaciones dinamicas
asociadas no contienen términos expectacionales. Obsérvese que nuestros dos instru-
mentos de politica son los ultimos dos elementos de este vector (dado que la versién de
base del modelo no incluye reglas de retroalimentacion que miren hacia delante). Y;
incluye las variables cuyas ecuaciones dinamicas asociadas contienen términos
expectacionales. Podemos expresar los tres bloques de ecuaciones (estaticas, dinami-
cas sin términos expectacionales y dinamicas con términos expectacionales) de la si-
guiente forma estructural matricial:

Hth = HxXt + [—Ith + HZZt (186)
B X+ B1oY, = C11Xi1 + C1oYn + D1 W, (187)
+J11Zi +J12Z, 1

Bo1Xi+ By Y, = Ao1 E X1 + Ao E Y1 + Co2Yia + Do W, (188)

+J01Zi +J22Z 4 +JoE L.

Utilizando el hecho de que E,Z,,1 = MZ,(ver (174)), estas ecuaciones se pueden aco-
plar de la siguiente manera:

HW —Hx —Hy Wl O O O E[ Wl‘+1
-D1 B11 B2 X, |=] 0 0 O EX.1 (189)
-D; Bz1 By Y 0 Ay Az E Y1
0 0 H 0
thl Zt
+| Cui1 Coo + J11 J12
Yl‘fl thl
0 Cao Jo1 +JogM Joo

A continuacién definimos nuevas variables a fin de poner el sistema en forma de espacio
de estados. Ninguna de las variables en W aparecen rezagadas en el sistema. Dado que
sélo un subconjunto de las variables de los vectores X, e Y; aparecen rezagadas (al
menos en una ecuacion), definimos matrices selectoras Sy y Sy que seleccionan sélo
los elementos de X; e Y, que aparecen rezagados y definimos los nuevos vectores, de
una menor dimension, X, = SyX, e T/t = SyY,_1. Ademas, definimos las matrices
Z’_,l = CnSy, Z’jz = CSy (j = 1,2) que tienen los mismos elementos que las ma-
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trices C;; pero dejan afuera las columnas de ceros. Adviértase que, por construccion,
CuX,=CuX,yCpY, = CpY, (j = 1,2). En consecuencia, podemos expresar
las ecuaciones anteriores en forma de espacio de estados de la siguiente manera:

i I.. 0 0O O O 1 X, ]
0 Igg O 0 O Yia
0 O 0 0 O E W, = (190)
0 O 0 0 O E X1
i 0 0 0 4y A L EYi1 1
0 o o s o |[®
0 0 0 0 Sy Y,
= 0 0 H, -H* -H /28
—C11 —C12 -Dy Bu Bp X
i 0 —Cp -D; By B 1IRa
_ . -
0 0
+ —F 0 4
-Ju —J12 Zrt
i ~(J21 + MJ2) —J22 1

donde:

— N\ ~xB A~ A~
_ D AN axX ~*CB 5
Xi=[wi Py P by ki i3 ipa]

- ~ ~w A~ AN ~kMX ~ ~L _,
Yi=[Cr1 Vi1 Ty Tpa T Bla €1 14

15><5 05><6 05><2
Sy =
i O25 O2x6 1242 |
S, = 177 O7.2 07
B 01><7 01><2 1 |

Ademas, la ecuacioén autorregresiva de primer orden de los procesos de forzamiento
puede expresarse de la siguiente manera:

Z, M 0 Zia N x| (191)
Zl—l O M Zt—2 Xl—l
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En notacién compacta (y obvia), (190) y (191) tienen el formato necesario para aplicar el
método de solucién en Klein (2000):
.ZEIS’(H]_ = ES’([ + EZ[

Z, = le_l + %,
Obsérvese que dado que Z es claramente singular, el método tradicional de Blanchard y
Kahn (1980) no se puede utilizar (al menos en esta configuracion particular de espacio de
estados). La descomposicién generalizada de Schur (también llamada descomposicién
Q2)es apvropiad~a para este caso. En la medida en que exista un nimero complejo @ tal
que det(Aw — B) # 0, existen matrices unitarias'® complejas Qy Ztal que QAZ = Sy
QEZ = T son triangulares superiores y tal que para todas las i los elementos diagonales
Sii y T;; no son ambos cero. Ademas, el conjunto de autovalores generalizados es el
conjunto de ratios T';/S;; (donde, abusando del lenguaje, cuando S;; = 0 al autovalor ge-
neralizado correspondiente lo llamamos «infinito»). Mas aun, los pares (S;;, T;) se pueden
disponer en cualquier orden. En consecuencia, los autovalores se pueden disponer de
modo que los que estan dentro del disco unitario se ubiquen primero. Ademas, dividimos
X: en dos partes tal que todas las variables predeterminadas se ubiquen primero. En el
caso de ARGEM, no todas las variables que aparecen rezagadas en el sistema son varia-
bles de estado. La tasa de préstamos de equilibrio en # — 1 depende del costo marginal
esperadoy del producto en t a través de la ecuacion de equilibrio del mercado « cge préstamos
y en consecuencia debe ser considerada una variable de salto (comoloes i, ). Las varia-
bles de estado son las p~rimer§§ nk =14 que aparecen rezagadas en el sistemay estan
incluidas en un vector k:. Y 1,1y lasvariables endogenas restantes se reunen en un
vector d .

A~ _ ! - o~ /
Xt:|:X[ Yz WtXth:|:|:ktd;:|)

~ - - ! ~ A~ !

kt:[Xt Ylt }a dt:[ lit W; Xt )71 }
/ L L

Yl‘ = [ T/lt ’l\it J ) ilt = il—l'

Klein (2000) demuestra que si el blogue izquierdo superior resultante (después de la
redisposicion) Z11 de Z (que incluye sus primeras nk filas y columnas) no es singular, y
el numero de autovalores generalizados dentro del circulo unitario (es decir, el numero de
i€ {L,...,nx} tal que |T;| <_JSi|, donde nx =14+34=48 es la dimension de X,) es
igual ala dimension nk =14 de k,, entonces para cualquier k g dado existe una solucién
de sendero de ensilladura (que es casi seguramente Unica (P)) y se puede expresar de la
siguiente manera:

%Hl = G%t + HZ, + &1
2[ = K%l + LZ[,

16 Una matriz cuadrada es unitaria si su inversa es igual a su transpuesta conjugada. En consecuencia, una matriz unitaria

siempre es invertible.
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donde &1 es un proceso de diferencias de martingala,
G = leSliTllin
H=(GZ12 — Z11S1iT12)R+ (Z11S11S12 = Z12) RM + Z1151 0.1 C

K = ZﬂZﬁ
L =(KZ12-Z2)R

~ -1 ~
vec(R) = |:I— M® (TE%SZZ)} vec(T;%QzC)
y 01,02 sonlos bloques superior e inferior correspondientes de Q.
Para poner la solucién del modelo en forma de espacio de estados apropiada para el

analisis de impulso-respuesta reunimos los procesos autorregresivos exdégenos junto
con la solucion del modelo:

o G HM k, H |
- = - + Xt
7, 0 7.4 I
~ ki -
[di] = |: K IM :| - + L%,
Zi1

Ahoratenemos el sistema en laforma necesaria para poder utilizar la Caja de herramien-
tas de Control de Sistemas de MATLAB:

x(t+1) = AA * x(¢t) + BB * z(1)
y(t) = CC x x(t) + DD * z(t).

Este sistema tiene 1656 (=46*36) funciones de impulso-respuesta posibles en la version
de cointegracion. Sin embargo, solo los primeros 23 elementos de Z; (es decir, aquIIos
que corresponden a Z,) son de interés. Ademas, solo los Ultimos 35 elementos de d; son
de interés (dado que podemos omitir la tasa de préstamos rezagada). Nos quedan 805
(=23*35) funciones de impulso-respuesta a los impulsos. Los graficos de estas funciones
aparecen en el Anexo IV.

17. Conclusion

El presente trabajo desarrolla un modelo de equilibrio general estocastico y dinamico con
expectativas racionales relativamente grande para una economia abierta y pequefia cuyo
crecimiento deriva de un shock tecnologico de raiz unitaria que esta cointegrado con un
shock tecnolégico analogo en el resto del mundo, si bien también se desarrolla una
versiéon mas simple sin cointegracion. El modelo tiene hogares, cuatro tipos de empresas
(domeésticas, de importacion, de exportacion y primarias), bancos y un sector publico.
Las empresas del sector primario son perfectamente competitivas mientras que las em-
presas de los otros tres sectores son monopolisticamente competitivas. Ademas, exis-
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ten bancos perfectamente competitivos (sin entrada ni salida a la industria). Las empre-
sas importadoras y exportadoras fijan precios en moneda local (o sea, en la moneda del
pais de destino). Los hogares y las empresas de los sectores doméstico, de importacion
y de exportacion de bienes manufacturados, son competidores monopolisticos que fijan
precios y salarios con rigidez nominal. En consecuencia, el modelo tiene cuatro ecuacio-
nes de inflacion de Phillips (para inflacion salarial, inflaciéon de bienes domésticos, infla-
cion de bienes importados e inflacion de exportaciones de bienes manufacturados, res-
pectivamente).

Utilizamos el modelo de fijacidn de precios rigidos de Calvo-Rotemberg complementado
por la ampliaciéon de Yun-Christiano-Eichenbaum-Evans para la indexacion plena a la
inflacion del periodo previo para aquellos que fijan precios o salarios sin la oportunidad de
optimizar. Los hogares toman decisiones de consumo e inversién y ademas deciden
sobre la intensidad de utilizacién del capital fisico que alquilan a las empresas de los
sectores doméstico y primario en un mercado competitivo. Generan demanda de efecti-
Vo, el cual es introducido a través de una funcion de costos de transaccion estilizada, y
depdsitos bancarios. Los bancos financian una fraccion estocastica de los gastos sala-
riales, de alquiler de capital, de insumos primarios y de insumos importados, asi como
también la demanda exdgena de préstamos por parte del Gobierno. Ademas, emiten
depdsitos y obtienen fondos en el exterior para financiar sus préstamos, mantener reser-
vas en efectivo y regulatorias y comprar bonos (denominados en moneda local) emitidos
por el Banco Central. La maximizacion de sus beneficios arroja la ecuacion de paridad de
tasas de interés no cubierta ajustada por riesgo del modelo. El Banco Central emite
moneda y bonos en moneda doméstica y mantiene reservas en moneda extranjera y
reservas bancarias reguladas.

El principal foco de atencidn en asuntos de politica monetaria esta puesto en crear un
marco que pueda contener regimenes de politica monetaria alternativos, incluidos aque-
llos en los que el Banco Central utiliza dos instrumentos simultdneos. Para ello, el balan-
ce del Banco Central y el equilibrio del mercado de bonos del Banco Central cumplen una
funcién importante. Incluimos los casos extremos de un régimen de crawling peg puro 'y
un régimen de flotacién pura, pero nos concentramos principalmente en un régimen de
flotacion administrada en el que el Banco Central interviene simultaneamente en los
mercados monetario y cambiario con dos reglas simples de retroalimentacion de politi-
cas correspondientes. Calibramos el modelo para Argentina en base a una serie de «gran-
des ratios» y lo resolvimos numéricamente utilizando el método de Klein (2000) armando
las matrices correspondientes. Mostramos las funciones de respuesta a los impulsos
resultantes en el Anexo IV. En investigaciones futuras esperamos transformar el modelo
afin de obtener las reglas de retroalimentacion dptimas bajo compromiso (commitment).
En dicha ampliacion sera interesante ver si resulta 6ptimo que el Banco Central interven-
gaen el mercado cambiario y en qué medida.
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Anexo |

Log-linealizacion de las ecuaciones de Phillips

Ecuacion Phillips para bienes domésticos

Primero log-linealizamos las ecuaciones de Phillips para bienes domésticos, dado que el

procedimiento es mas simple que para las correspondientes a la inflacion salarial. Rees-
cribimos las ecuaciones a ser log-linealizadas para conveniencia del lector:

il =an Y+ (1-a)Fr) (192)
0=FE; Z(ﬂa)jx;j%ﬁ(”nj)e_l {?t”t - %mcwjﬂ'wj}- (193)
j=0

Primero expresamos estas ecuaciones en términos de desvios logaritmicos partiendo de
valores de estado estacionario (EE). Para una variable 7., por ejemplo, definimos el
desvio logaritmico de EE de la siguiente manera:

T, = Iog(%).

Tomemos (192) primero. Dividiendo todo por ﬂtl_e y tomando los logaritmos se obtiene:

0- Iog{a( Ty 1 a)ﬁf-f’}.

Los valores de EE para 7; y ﬁt son 7 y 1, respectivamente, de modo que podemos
escribir esta expresion en términos de los ratios de las variables y sus valores de EE:

. moaln =10
0 =log< a i +A-a)p,

= log{@exp[ (1- 0)(logZ£L — logZt ) ]+ (1 - @) el(1 - 0)logp, 1 }
= log{aepl(L - 0)(#1 - #)] + (1 - @) exp (1~ 0)p, |}

= G(ﬁta ﬁt—lagt)'

Segundo, una aproximacion lineal de esta expresion es:
G(ﬁt,ﬁtfl,ﬁt) ~ G+ Gt + GoTtpg + G3ﬁt'

donde G esel valor de lafuncion a los valores de EE de las variables y G; es la derivada
parcial de G con respecto a su j-ésima variable, valuada en los valores de EE de las
variables. Calculando las derivadas parciales correspondientes se obtiene que:

0=—a(l-0)# - 1)+ A-a)(1-0)p,
yen consecuencia:

5[ = 1 ? a (ﬁl - ﬁt—l)' (194)

Ahora simplificamos la notacion de (193) a:

0=FE, Z j/-/FHj{ﬁtﬂ:; — SOMCryT1ij (195)
J=0
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definiendo:

Ty = Nuyqusy ()™, So = ﬁ, y = pa,

y reescribimos (195) de la siguiente manera:

Pk, Z YT = soE; 2 ) W Tt S (196)
Jj=0 Jj=0

Recordemos que el valor de EE de ;~9t esigual a 1. Entonces, dado que ¥ < 1, el EE para
(196) es:

r J = =3 mcern = sol'mern J 197

Z YE1o, T 0 Z Y (197)
j=0 J=0

Dividiendo término por término (196) por (197), y tomando los logaritmos, se obtiene:

o0

~
~

. T
P, +7+log (1-7y)E, Z Y/ eXDOOQ%)

j=0

MCpj Trij )

-~ tog| (1 k3 vew(log L ) ep(log et
j=0
Reescribimos esto como:
A~ VaNVaN N VoS
P AR+ HT W Tha,...) =JCme+ 70T, mCa + By ). (198)

donde

0

logl L-7)E D 7 EXIO(FH,)

J=0

NN
H(rt!rt+la"')

A A
A~ A -~ ~
JOme, + 7m0, U1, mCri1 + Ty ...) =

0

=log (1-7)E Y ¥ exp(ﬁ+j) exp(@w + ﬁ,+,->

j=0

Ahora, log-linealizamos Hy J, como fiicimos antes para G, notando que las derivadas
parciales de Ay J con respecto a I',; son las mismas, de modo que los términos
correspondientes se anulan en la aproximacion lineal de (198). En consecuencia, sélo
gueda:

o0
=~ A~ : P A~
p,+mi=0~-y) E yJEt<mch + 7rt+j>.
j=0
Ahora, obsérvese que esta expresion se puede escribir en forma recursiva:

~ A~ S ~ = ~
p,+7 =1~ y)(mc[ + 71[) + yE[(le + 77.'t+1>,
y en consecuencia (reemplazando ¥ por su expresion original):

B, = - poyme, + Pak, (P, + Rea —71).
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Ahora utilizamos (194) para eliminar p,y p,,, y finalmente obtenemos la ecuacién de
Phillips log-linealizada:

. _(1—a)((xl—ﬁa)/\

T — T = mc, + PE (71 — 71).

Ecuacion de Phillips para salarios

En este caso las ecuaciones son:

(@) = anlmy )™ + A - a) @) (199)

0 - _ y »
0=E ) (Bawy A huu ()" (200)
=0

H X
nHZH'hH' l+yy -
~~ N
{wm?— 4 J J(n}”ﬁ) (W) "% %,

V- 1 /I;Jrijj

Repitiendo el procedimiento utilizado para (192), la version log-lineal de (199) es:
N\

~ Qw AW AW
Wy =——m, — 7w, _1). 201
t 1—05W( t 1) (201)

Ahora dividimos (200) por (’v\&ﬂr}” v y simplificamos la notacion a:

” / ~ 1
0= £ 37T { ey s (et )™ ).
j=0

definiendo:
H X
zh
W o _— 9o — w \ V-1 woo_ Nu T
Ft+j = ’lt+jht+.l'wt+j(”t+j> J lPt+j T W
tj 7V HJ
__ v —
Sw = ——, Yw = Paw.
v-1
Reescribimos la ecuacion de la siguiente forma:
o0 o0
~ 1ty w w pw w O\ 1+ 202
(W) E, E l,yIW o swEi 2 l,7/]W t+j\Pt+j(ﬂ:t+j> ) (202)
j=0 =0

El valor de EE de W, es 1, de modo que el EE para (202) es:

r” rv 1+
" = sy (") VE, 203
1-rw 1-yw (=) (20)

Dividiendo término por término las ultimas dos ecuaciones y tomando logaritmos, se
obtiene:
AW AW

/N
(1+l//x)(%+ﬁ¥”> e @ T =

AW AW

AW AW —~w P~
:Jw(rt!\Pt!ﬂ:t!rt-f—l!\Pt-f—l!ﬂt-%—l!"')! (204)
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donde:

AW AW * . AW
HW(Fz 1Fz+11---) = Iog (1_7W)EtZV/WeXp(Ft+j)
J=0
AW AW AW AW

Jw(rl !\Pt !ﬁ;virHlilPHl!ﬁx—l!"')

= log| (1-ywE: Y y’;VeXp(FH_J exp(‘l’t+_j) exp((L+w x)7r;)
Jj=0

Como anteriormente, log-lingalizamos H"y J", observando que las derivadas parciales
de A"y J" conrespecto al’,,; sonlas mismasy se anulan en la aproximacion lineal a
(204). Obtenemos:

N\ © . AW
arup(Fear) = - S rE (P arvom,)
/=0
lo cual implica:
Z AW .
1+ t//;()(wt + nfv) =(1- yw)(‘{’t +(1+ l//)()ny)

N
+(1+w1WV&(wHy+ﬂh),
yenco nsecuencia:

< 1—ﬂ(ZW/\W < ~ ~
W, = ——"—=VY, + BawE,| W1 +7) -7, ).
1+wx

e e
Ahora utilizamos (201) para eliminar W, y ?v’t+1:

ﬁw _ﬁ_W _ (1 aW)(l ﬁaW)
S ap(l+yy)

Finalmente, la definicion de ¥} implica:

¥+ BER 7).

/\W

—;(ht+z, —/l wt,

de modo que sustituyendo en la ultima expresion se obtiene la ecuacion de Phillips log-
linealizada para salarios:

;Z_\W . ﬁw _ (1 aW)(l ﬁa W)
¢ aw(l+wyy)

( T )+ﬁEMﬂ1 "y,

92 | Subgerencia General de Investigaciones Econémicas | BCRA | Escudé



Anexo I
Parametros calibrados y grandes ratios

Los parametros primitivos que no son de politica involucrados en las ecuaciones estructu-
rales log-linealizadas se encuentran en la Tabla 1. Si bien mostramos las tasas de interés,
depreciacion, alquiler y descuento brutas anuales, en laimplementacion las elevamos a la
1/4 afin de obtener sus equivalentes trimestrales. Podemos utilizar diferentes valores para
los parametros de politica en las reglas simples de retroalimentacion Ao, ki, ho, h3, hay
ko, k1y paralafraccion de los bancos que tienen expectativas racionales BB.

Tabla 1
Parametros calibrados y grandes ratios
HOGARES
Factor de descuento intertemporal B 0.996
Habito 3 0.75
Depreciacion del capital fisico 5K 0.03940
Bladticidad de oferta de trabajo x 1
Participacion bienes domeésticos en consumo ap 0.8882
Participacion bienes domésticos en inverson bp 0.7566
Heasticidad de sustitucion bienes domésticos 0 4,9602
Heasticidad de sustitucion bienes importados On 3.5
Hast. sud. entre bienes de consumo domésticos e importados 0c 1.1937
Elagt. sust. entre bienes de inversion domeésticos e importados Oy 1.3911
Elasticidad de sustitucion de bienes exportados menufacturados 0* 21
Hasticidad de la demanda de bienes exportados manufacturados del RM - 6** 21
EMPRESAS DEL SECTOR DOMESTICO
Fracdon del costo de dquiler financiada por bancos ck 0.1999
Fraccion del costo sdlarial financiada por bancos c” 0.1999
Fraccion del costo de insumos primarios finandiada por bancos ¢4 0.1999
Fraccion del cogto de insumos importados financiada por bancos ¢V 0.1999
Funcion de produccion a? 0.2525
Funcion de produccion b4 0.593
Funcion de produccion ¢l 0.03713
Funcion de produccion FP 0
EMPRESAS DEL SECTOR PRIMARIO
Funcion de produccion a 0.3714
Funcion de produccion a’ 0.2503
BANCOS
Demanda de efectivo/depositos yB 0.06
Reservas regulatorias/depssitos yR 0.06
Demanda de efectivo en moreda extranjera/deuda externa yIx 0.067
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Tabla 1
Parametros calibrados y grandes ratios (continuacion)

Funcion de costos as 1.1
Funcion de costos ab 1.10397
Funcion de costos a? 1.09643
Prima de riesgo exégena de la deuda externa en etado esacionario  ¢**% 0.0061
Prima de riesgo endo gena de la deuda externa afP 4.8885x 10°°
Prima de riesgo endd gena de la deuda externa asf 3.4363
PROBABILIDAD DE NO
OPTIMIZAR
Salarios aw 0.6
Bienes domésticos a 0.5
Bienes importados ay 0.55
Bienes exportados manufacturados ay 0.35
FUNCIONES AUXILIARES DE COSTOS
Intensidad de utilizacion ay 100
Ajugte de lainversion ay, 3.6
Costo de transaccion ay  7.07106
Costo de transaccion by 0.28167
Costo de transaccion cy 2.59259
RESTO DEL MUNDO
Tasa de credmiento e 1.04
Tasade interés libre de riesgo i*  0.05369
I nflacion o 1.023
POLITICA MONETARIA
Meta de inflacion =T 1.065
Meta de reservas internacionales yT 0.37208
OTRAS TASAS Y PRECIOS RELATIVOS DE EE
Tasadeinterés de boros del Banco Central i 0.069277
Tasa de depreciacion nominal de la moneda 6 1.0410557
Tasa deinflacion salarid ¥  1.1076
Tasade interés de depositos P 0.112041
Tasadeinterés de préstamos it 0.15
Tasade dquileres i 0.085084
Costo margindl redl me  0.7984
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Tabla 1
Parametros calibrados y grandes ratios (continuacion)

Tipo de cambio real e
FISCAL
Gasto ptiblico/PIB gly
Impuestos suma fija/PIB tly
Préstamos al Gobierno/PIB °ly
Superavit cuesi fiscal del Banco Central/PlB qfly
Superavit doméstico del Gobierno/PIB gdly
OTROS RATIOS DE EE
Consumo privado/PIB pCcly
Inversion privada/PIB pvly
ExportacionesPIB xly
Importaciones’PIB paly
Exportaciones sector primario/Exportaciones ep*x4lx

Insumos del sector doméstico d sector primario/PIB - apialy

Insumos del sector primerio a sector doméstico/PIB— p4giPly
Producto intermedio doméstico del sector doméstico/PIB - ¢™Ply
Producto intermedio importado del sector doméstico/PIB - ¢™1y

Producto del sector doméstico/PI B qly
Producto dé sector primario/PIB plaly
Efectivo/PIB mOly
Bonos del Banco Central/PIB by

Reservas internacionales’PIB er By

Depositos/PIB dly

Préstamos/PIB oy
Deuda externa de los bancos/PIB eb*Bly

NIVEL
PIB a preciosde 2005 (miles de millones de pesos) y
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1.36

0.13
0.1515
0.044
0.008912
0.02

0.65
0.18545
0.25455

0.22

0.3056
0.039
0.0313
0.06249
0.099
1.0878
0.105
0.068
0.0356
0.13
0.22
0.2193
0.0658

532.268 x 1.10
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Tabla 2
Parametros autorregresivos de las Funciones de impulso-respuesta

Shocks

Productividad transitoria p€ 0.1
Consumo pZC 0.8
Inversion pZV 0.3
Oferta laboral pZH 0.3
Costos de transaccion pZM 0.4
Productividad asimétrica pZO 0.3
Costo de alquiler con financiamiento bancario pgk 0.6
Costo salarial con financiamiento bancario ng 0.6
Costo de los insumos primarios con financiamiento bancario pgA 0.6
Costo de los insumos importados con financiamiento bancario pgN 0.6
Coeficiente efectivo/depositos bancarios p7B 0.1
Coeficiente reservas regulatorias/depodsitos bancarios p7R 0.1
Préstamos bancarios al Gobierno p”G 0.4
Gasto de consumo del Gobierno pg 0.5
Recaudacion fiscal p' o2
Crecimiento de la productividad en el RM p“ﬂ)k 0.3
Inflacion en el RM p”**N 0.7
Precio relativo de export. de bienes manufact./bs. «domésticos» del RM pp**X 0.9
Precio relativo de exportaciones primarias/manufactureras del RM pp**A 0.9
PIB del RM p’ 03
Tasa de interés libre de riesgo del RM pi** 0.3
Prima de riesgo exégena del RM p‘p**B 0.2
Compra exogena de divisas del Banco Central pZCB 0.1
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Anexo i
Definiciones de los coeficientes de las ecuaciones log-linealizadas

Los siguientes parametros compuestos se han utilizado en la log-linealizacion de los
sistemas:

Estructura de la oferta de depdsitos de los bancos:

5 as (it — i)

a =
D5 aB Gt - i)+ aBl(L - y® - yR)i—iP)

Estructura del margen de los depdsitos bancarios:

-D
a?M _ 1+

i = (A-y" =yNi
oM = A-y" —yHA+i)
R e ()
Estructura del margen del préstamo bancario:

- 1410
it —i

Estructura de drenajes de depdsitos:

o

B
PP = )4

B 1_7,3 _yR
R

aRP = —7;

1-y% -y
Estructura de activos del Banco:
B [
ay = ———
4 14 poB

Estructura de pasivos del Banco:

ot = d(1—y* —y")

d1-y? —y®) + A -y )eb*”
Estructura de oferta de préstamos:
B ab (it —i)

U = B GE i)+ aB[(L— 7y — Ry ]
Estructura de costos bancarios:

4BC = a0 —afld

- a?? + abd* — 2a5id

Estructura de demanda de efectivo:

c 2
4O _ @pc+p'v]

w[pCc+p'v]+yBd
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Estructura de absorcion privada:
c
alM = pc
4 pCe+p’y
Elasticidad del ratio efectivo-absorcion de los hogares @ con respecto a la tasa de
interés de los depdsitos bruta:

oM 1
P by + Dlay + (L +iP) - 1]

Elasticidad del ratio dinero efectivo-absorcién de los hogares @ con respecto a un shock
(positivo) en la demanda de efectivo por parte de los hogares:

ClM(l + iD)
CZM(]. + lD) +iP

Elasticidad de la funcién del costo de las transacciones auxiliares 7, con respecto a la
tasa de interés bruta de los depdsitos:

oM
573

0 _ by —ayw  cu
b‘L’ = (ZD

ayw + w v — Cu
Elasticidad de la funcion auxiliar ¢ ,, con respecto a la tasa de interés domeéstica bruta:

bM(l-l‘ bM)ZD'_bM cM

Em =
1—cy+ @A +by)a?n P
Estructura de la oferta agregada:
a" = —%— = 081967213,
ytp'n
af = pe
pCe+p’v+xM+ep*ixi+ g
af = p’y
Y pCe+plv4xMyeprixd 4 g
A = -
pCe+p’v+xM+ep*ixt+ g
e **AXA
g = £

pCc+p"v+xMtepixd + g

Elasticidades de la oferta de bienes primarios:

o _ _OatPa
1= 1—0lA—ﬂA
B4

Yo =T
2 1-a, - B4
Elasticidad de la demanda doméstica intermedia con respecto a la tasa de alquiler:

ki%

an _
0o = D
ayq
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Estructura de la demanda doméstica intermedia:

~ r.c v
4P _ Tulpc+p'v]
1 ==
TulpCec+p'v]+ CE +a ep*™ia
qD _ C?
612 =

TulpCe+p"v]+ C8 +a ep™ia

Estructura del pasivo del Banco Central:

4S8 = mP°
B =
mO® + yRd + b8
Rq
agB _ Y

m® + yRd + B
Estructura del indice de precios al consumidor:
(1-ap)(™)™
ap + (L —ap)(p")
Estructura del indice de precios de la inversion:
_ @=bp)eM)T”
y= NA1-0p
bp +(1-bp)(p™)

dpc =

ap

Estructura del superavit cuasi-fiscal del Banco Central:

oAk _;) er*CE
(1+l )
CB
. *CB . b
(1+l** —%) |
Ny

a? =

z

7T
or 140"

ai - kK 1
1+ -5

Estructura del superavit doméstico del Gobierno:

afD= t
= L
t—g+ 19— O
aGP = g
2 = -L
t—g+QG——1u+z’”QG
agDz 09
= L
t—g+0G—1;T;0G
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Estructura de los usos de la balanza de pagos y los recursos fiscales:

BPF _
ay =

I”*CB

P (L 1) L4 97 + @l (bPe) ™ |+ (af + gd)e

(1+i**)[1+ 678 + aBF (b*Be)™? } b

,uz** P *kN

P (L i) 147+ al (0Pe) ™ |+ (gf + g
gfle

PP (L i) 14 97 + @l (bPe) " |+ (af + gd)e

Estructura de los origenes de la balanza de pagos y los recursos fiscales:

BPF
ay

615 =

b*B
b*f + (1+ l**) s T b
Q+i™)—T5
b*® + (1 + z**) T +ib

Estructura de la balanza comercial:

*MX . M
alB = p X
1 =
p*MXxM +p**A A —-n
*xA4 1. A
alB = p X
) =
p*MXXM +p**A A —-n

Estructura de la base de costos marginales reales:

oy = —o
q+F
Estructura de la demanda de servicios de capital fisico:
g c(g+FP)
'}/K = l+gKiL

ad mc(q+FD)

+ B ep**
LKl ﬁA P

Estructura de las demandas de factores/préstamos de las empresas:

L
MC _ l
Ay =Qy =ay =Qay =7~
i Ve + it
Estructura de la demanda conjunta doméstica y primaria:
aQ _ Y
5 =
v+ g2 + p¥nf
ID
a2 = q
D = ID IN
y+q - +t4q
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Estructura de la oferta conjunta doméstica y primaria:

yQE#

q + ep**AxA

Elasticidad del costo marginal real con respecto a la tasa de interés de préstamos bruta:

MC _ MC MC MC MC
a;" =latay +blay +clay- +(1—a? —b? —c?)ay"]

Estructura de la demanda de importaciones:

aV = (1—aD)PCC
! (1—aD)pCc+(1—bD)va+%mc[q+FD]

4V = (1—bD)PVV
(A-ap)pCc+@Q-bp)p"v+ %mc[g + FP]

Estructura de la demanda de bienes primarios:

me[g+FP]
cl—-
X4 _ <1+gAl~L>ep**A
mc[q+FD] A

q ——— -
¢ <1+gAl~L>ep**A +Xx

\<
|

Estructura de la utilidad marginal del consumo:

s
ac = ———=
T - pg
S
Oc =
T p-¢
Estructura de la formacion del capital fisico:
(1 - 5K)k 1-— 5](
adg = =

(A= 85k + v e
Estructura de la prima de riesgo bancario:
RP _ 1+¢*

1+¢*8 + afp(b*Be)“gp
Estructura de la prima de arbitraje bancario:
ZRP = 1+¢*°

= RP
1+ ¢*B + (1 + alzzp)afp(b*Be)az

Estructura de la tasa de interés:

a

s{@+ 1) 1+9% + @ + Dk (") | -1}

¥i =

1+ )[1 + 05 + (@87 + 1)akP(eb™B)*? }

(1+)[ 1+ ¢ + @8 + Dafl (eb) ™ | -1
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Estructura de la demanda de préstamos de las empresas:

a
K, L
)/LM — Lig™+i -
1 ad b4 cd 1-q9—p9—c1
1Kyt 1"+t e+t VNt
b
WL
7/L}\/[ — 1g"+i = p4
2 ad b4 cd 1-q9-p9—c1
Kyt U +it gA+i* UgN+it
¢l
A, L
yLM — 1/ +i = 4
3 al b4 e 1-q9-b9—c
gkt U +it gA+it gN+it
(ZMC
SIM — M 2K
K — /71 KL
gl
aMC
SIM — LM W
wo = 72 .
ngL
aMC
SIM = o LM 24
A — 73 AL
¢
MC
a
LM _ LM LM LM N
oy =QQ-y1"—v3" 73 Vi

Elasticidad de la demanda de préstamos privados con respecto a la tasa de interés de
préstamos bruta:

7/LM = (52MGK+5%VM(;W+5§M§A +5/LVMGN)(1+iL)
Estructura de la demanda de préstamos total:

aM = S +i")melg + FP) _0-1°
fL(1+iL)mc(c]+FD)+0G 0
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Anexo IV
Funciones de impulso-respuesta

Las siguientes funciones de impulso-respuesta han sido graficadas utilizando la version
del modelo sin cointegracion y los siguientes coeficientes sobre las reglas de politica
simple:

ho hi hy hs hy hs ko ki kp ks kg ks
0501150501 0 0110 0 0 0 O

Los parametros de persistencia autorregresiva utilizados (se observa en la Tabla 2) son
preliminares. La unidad de tiempo es un trimestre. Los impulsos (entradas) pertenecen a
variables exdgenas que se muestran sobre cada conjunto de graficos, en la columna
indicada. Las respuestas (salidas) corresponden a los ultimos 36 elementos del vector
d, (ver pagina 86), en el mismo orden. Para mayor practicidad, los hemos separado en 4
grupos de 9.
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Este trabajo construye un modelo de Equilibrio General Dindmico y Estocas-
tico (EGDE) para la economia argentina, ARGEM, que contiene varias rigide-
ces nominales y reales que ayudan a obtener una dindmica realista, como
hébito en el consumo, costos de transaccion, de ajuste en la inversién y en la
utilizacién del capital fisico, primas de riesgo para los prestamistas del
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exterior, asi como fijacion pegajosa de salarios y precios domésticos, y fijaciéon
pegajosa y en moneda local de precios de bienes importados y exportados
manufacturados. Tiene dos reglas simples de politica: una regla de Taylor para
la tasa de interés nominal y una regla para la intervencién en el mercado
cambiario. Ademas, son los bancos los que arbitran entre monedas, tomando
fondos en el exterior con riesgo cambiario. Diversas perturbaciones, externas
e internas, afectan a la economia. ARGEM ha sido calibrado para la economia
argentina y resuelto usando la descomposicion de Schur generalizada.
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