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Agentes No Ricardianos y Rigideces Nominales:

su Efecto Sobre el Principio de Taylor

Sergio Ocampo Diaz

Resumen

El documento aborda los posibles efectos que puede tener la inclusién de agentes no ricardianos
en un modelo de equilibrio general dindmico sobre el llamado principio de Taylor; al hacerlo se
encuentra que el principio de Taylor sblo se modifica bajo ciertas condiciones sobre las rigideces
nominales del modelo. Con el fin de encontrar las condiciones necesarias para modificar el prin-
cipio de Taylor se propone un modelo de equilibrio general dindmico con multiples fuentes de
heterogeneidad (heterogeneidad causada por la presencia de agentes no ricardianos y por la de las
rigideces nominales de salarios). Este tipo de modelo es nuevo para la literatura y su uso permite
concluir que s6lo en presencia de alta rigidez de precios, salarios altamente flexibles y un porcentaje
considerable de agentes no ricardianos, es posible alterar el resultado original de [Woodford| (2001)
sobre las condiciones que deben cumplir los parametros de la regla de Taylor para garantizar la
determinaciéon del equilibrio del modelo.
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1. Introducciéon

El uso generalizado de reglas de politica simples en los modelos utilizados para evaluar el accionar
de la autoridad monetaria de un pais llama a indagar sobre las propiedad de dichas reglas y sus efectos
en los modelos mencionados. Una amplia literatura se ocupa de abordar las caracteristicas de la regla
de politica y en particular se pregunta acerca de las condiciones sobre los pardmetros de la regla que
garantizan la existencia, unicidad y estabiliad de la solucién del modelo. Dentro de dicha literatura el
resultado més importante es el de [Woodford| (2001) donde se enuncia el llamado principio de Taylor,
el cual establece que la politica monetaria debe reaccionar més que proporcionalmente ante cambios
en la inflacion.

El principio de Taylor es ampliamente usado y la literatura ha mostrado que es robusto a la mayor
parte de las modificaciones al modelo base sobre el que fue construido. No obstante, la intuicion detras
del principio de Taylor reside en la respuesta de los agentes a alteraciones en el instrumento de politica
monetaria, este punto es abordado en el trabajo de |Gali et al.| (2004)) donde se introducen agentes no
ricardianos, estos agentes no tienen acceso al mercado de bonos y tampoco pueden acumular capital,
por tanto, no pueden suavizar consumo, cada periodo deben consumir todo su ingreso laboral. La
presencia de agentes no ricardianos puede modificar el principio de Taylor, aumentando el nivel minimo
de respuesta de la tasa de interés nominal ante cambios en la inflaciéon requerido para garantizar la
determinacién del equilibrio.

El resultado mencionado llama la atencién en especial en paises como Colombia donde es concebible
la existencia de este tipo de agentes. Sin embargo el presente trabajo buscarad mostrar que el anélisis
llevado a cabo en |Gali et al.| (2004)) es incompleto, ya que el modelo considerado no incluye rigideces
nominales en la determinacién de los salarios. Diversos trabajos senialan la necesidad de la presencia de
rigidez de salarios para permitir a los modelos, usados en la evaluaciéon de politica monetaria, ajsutarse
a las series macroecondmicas, evidencia de esto puede encontrarse en [Smets and Wouters| (2003, 2007);
Christiano et al.| (2005) entre muchos otros, y para Colombia en el reciente trabajo de Bonaldi et al.
(2010). La presencia de las rigideces nominales de salarios en modelos que incorporan la llamada regla
de Taylor, en conjunto con los resultados de|Gali et al.| (2004)), sugieren que incorporar dichas rigideces
al modelo con agentes no ricardianos puede aportar a la discusion sobre las propiedades de la regla
de Taylor, méas precisamente, a la discusion sobre la validez del principio de Taylor como conjunto de
condiciones que garantizan la unicidad y estabilidad de la solucién del modelo.

Se propone entonces una forma de incorporar las rigideces de salarios al interior de un modelo con
agentes no ricardianos. El modelo construido se utiliza para encontrar las condiciones bajo las cuales
la presencia de agentes no ricardianos modifica el llamado principio de Taylor. Se abordara el caso
particular de Colombia a partir de los resultados obtenidos al simular el modelo propuesto; para hacerlo
es necesario construir un indice de la presencia de agentes no ricardianos en Colombia; utilizando el
indice construido, y estimativos de las rigideces nominales en el pais, se puede establecer si se cumplen
o no las condiciones bajo las cuales se modifica el principio de Taylor.

El documento se organizara de la siguiente forma, primero se hara un breve recuento de la regla y el
principio de Taylor, seguido a esto se revisaran los resultados existentes sobre el impacto de los agentes
no ricardianos sobre el principio de Taylor; posteriormente se presenta el modelo que se utilizara

y las simulaciones hechas con éste. Para finalizar el documento se dan consideraciones para el caso



colombiano, se listan temas de investigacion futura y se concluye.

2. La regla y el principio de Taylor

A partir del trabajo de |Taylor| (1999) la presencia de reglas sencillas de politica monetaria es vital
para introducir a los modelos la forma en que los bancos centrales responden ante las variaciones del
ciclo. La regla de Taylor es ya convencional en los modelos de equilibrio general que buscan tratar el
ciclo econémico, y presenta grandes ventajas al momento de implementarse, principalemente por su
simplicidad. Una regla que responde ante desviaciones de la inflacién de una meta, ante desviaciones
del producto de su nivel natural, y por dltimo ante un pardmetro de suavizamiento, es realmente una
herramienta simple y altamente intuitiva que captura de buena forma la busqueda de los bancos cen-
trales de una cierta inflacion, al tiempo que la preocupacion permanente por estabilizar el ciclo.

No obstante, su simplicidad la hace blanco de numerosas criticas sobre su habilidad de capturar cor-
rectamente las dindmicas de las variables macroeconémicas. Desde la introduccién de reglas de politica
simples ha aparecido una amplia literatura que examina sus implicaciones para la optimalidad de la
politica monetaria y en muchos casos para la solucién de los modelos en los que se busca incorporarlas.
Entre la literatura mencionada resaltan los trabajaos de|Clarida et al.| (2000), Woodford, (2001}, [2002)
y Bullard and Mitra| (2002), también se encuentran referencias en el trabajo de Schmit Grohé & Uribe
y en |Gali| (2008).

Gran parte de los escritos sobre el tema se concentran en las implicaciones de politica 6ptima de la
adopcion de una regla simple de interés, sin embargo el enfoque de este trabajo es hacia las condiciones
que debe cumplir la regla de Taylor para garantizar la existencia, unicidad y estabilidad del equilibrio
en el modelo macroeconémico en el cual se incorpora.

El resultado principal sobre la pregunta de la determinacién del equilibrio es obtenido por [Woodford
(2001) donde se hace una revisiéon de las caracteristicas de la regla de Taylor en cuanto a prescrip-
ciones de politica monetaria 6ptima, y ademés establece las condiciones para que la regla garantice
la estabilidad del sistema de ecuaciones que se cree representan la economia. El resultado obtenido es
conocido como el principio de Taylor y dice en palabras de Woodford: “A feedback rule satisfies the
Taylor principle if it implies that in the event of a sustained increase in the inflation rate by k percent,
the nominal interest rate will eventually be raised by more than k percent’ﬂ

Woodford establece tal principio para la siguiente forma de la regla de Taylor:

i =1t + @r (M — T) + 0y (1)

donde i es la tasa natural de interés, T es la meta de inflacion y 4 mide la desviaciéon del producto
respecto a su nivel natural. El parametro ¢, mide el cambio porcentual en la tasa de interés ante
un cambio porcentual unitario en la desviacion de la inflacién respecto a su meta, y el pardmetro ¢,
cumple una misién similar pero en cuanto a la brecha de producto.

‘Woodford (2001)) encuentra que para que el sistema de ecuaciones compuesto por la regla presentada

IWoodford| (2001)).



en [l una curva IS y una curva de Phillips aumentada por expectativas, sea estable, se requiere que:

1_
%+T6<py > 1

siendo 3 es el factor de descuento intertemporal de los hogares y k es la respuesta de la inflaciéon ante
cambios en la brecha de producto.

Puede verse que aun si el banco central s6lo se preocupara por la inflacién (i.e. ¢, = 0), basta con que
la respuesta de la tasa de interés ante cambios en la inflaciéon sea mas que proporcional para garantizar
la estabilidad del sistema.

Para garantizar que las expectativas de inflacion de los agentes esten ancladas a la meta (), y que el
sistema en su conjunto sea estable es necesaria una respuesta mas que proporcional en el instrumento
de la autoridad monetaria ante desviaciones de la inflaciéon de su objetivo. El canal de expectativas
(presente a través de la curva de Phillips del modelo) es lo que explica la necesidad de una accion
decidida por parte de la autoridad monetaria; si los individuos comienzan a formarse expectativas de
una mayor inflaciéon futura sus acciones hoy se veran afectadas por dichas expectativas y comenzaran
a elevar la inflacién desde el presente, esto aumentara las expectativas y eliminaré la estabilidad del
modelo pues la inflacién no podria ser controladaﬂ Ante un aumento de las expectativas de inflacion
disminuye la tasa de interés real que perciben los agentes, lo cual aumenta el consumo y la inversion y
genera presiones inflacionarias, aumentando de nuevo las expectativas de inflacion futura. Por lo tanto,
a menos que la autoridad monetaria actie de forma enérgica no puede garantizarse que se controle la
inflacion, pues es la respuesta mas que proporcional de la politica monetaria la que afecta la tasa de
interés real, evitando que se generen presiones inflacionarias y un nuevo aumento de las expectativas
de inflacién de los agentes.

El resultado presentado es original de [Woodford| (2001) y puede ser encontrado también en Bullard
and Mitra) (2002)); [Woodford| (2002); |Galil (2008) entre otros. De particular importancia es la robustez
del principio de Taylor ante alteraciones del modelo base con el que se obtiene el resultado original;
por ejemplo [Bullard and Mitral (2002) buscan encontrar las implicaciones para la politica 6ptima de
la introducciéon de aprendizaje en los agentes de un modelo con expectativas y rigideces nominales
de precios, sus resultados indican que el principio de Taylor no sblo garantiza la existencia, unicidad
y estabilidad del equilibrio sino que ademas es compatible y caracteriza las condiciones necesarias y
suficientes para dar soluciéon al proceso de aprendizaje de los agentes del modelo. Al igual que en el
ejemplo citado la literatura ha encontrado en el principio de Taylor una condicién bastante general
para el uso de reglas sencillas de tasa de interés.

No obstante lo anterior, la discusién sobre la estabilidad y las condiciones sobre la regla de Taylor no
termina con los hallazgos de|Woodford| (2001). El mecanismo por el cual se garantiza la efectividad del
principio de Taylor depende de la respuesta de los agentes ante la tasa de interés, de tal forma que,
si los agentes modelados no fuesen sensibles a los movimientos en la tasa de interés que controla el

banco central, él mismo quedaria desarmado para controlar un choque inflacionario y el principio de

2Un excelente e intuitivo ejemplo de esta dinamica y de formas de escapar a la indeterminacién del equilibrio puede
encontrarse en el trabajo desarrollado por |[Sargent and Wallace, (1973]).



Taylor seria insuficiente para garantizar una tnica solucién estable para el sistema de ecuaciones que

caracteriza el equilibrio.

3. Agentes no ricardianos y el principio de Taylor

La presencia de agentes no ricardianos en la literatura econémica no es nueva, aunque usualmente
son introducidos en los modelos para responder preguntas en torno a la politica fiscal. Los agentes
no ricardianos, en contravia de los agentes usualmente utilizados (llamados ricardianos de ahora en
adelante), no tienen acceso al mercado de bonos y tampoco al mercado de capital, por tanto no suavizan
consumo, en vez, consumen todo el ingreso laboral disponible. Los agentes Ricardianos se comportan
de forma mas compleja y deben decidir cuanto capital y deuda acumular al tiempo que cuanto invertir
y cuanto consumir.

La importancia de la inclusién de agentes no ricardianos reside en la caracteristica clave de no suavizar
consumo, ya que su problema es estatico sus acciones no se ven afectadas por las tasas de interés (el
instrumento de politica). Introducir agentes no ricardianos en una economia implica entonces reducir
la proporcion de agentes cuyas decisiones se ven afectadas por las acciones de politica; mientras que
antes de su introducciéon un cambio en la tasa de interés afectaba las acciones de toda la poblacion
y permitia un efecto “grande” sobre las acciones de los agentes, la introducciéon de este nuevo tipo
de agentes impediria ese efecto “grande” pues las acciones de cierta proporciéon de la poblacion se
mantendrian inalteradas.

La conclusion inmediata de la inclusion de agentes no ricardianos es que la respuesta de politica debe
ser creciente en la proporcién de agentes no optimizadores en la economia. Por lo anterior se debe
generar una reacciéon mucho mas marcada en la cada vez més pequena porcién de poblacién ricardiana
para lograr el mismo efecto en las expectativas, y garantizar asi la estabilidad del sistema y la meta de
inflacién. Sin embargo no hay a-priori nada que indique bajo que condiciones la inclusion de agentes
no ricardianos afecta lo establecido en el principio de Taylor, mas exactamente, pese a que el efecto de
la inclusion de agentes no ricardianos tiene una direccion clara, la magnitud de dicho efecto no esta
determinada. No hay forma de saber qué tanto dano hace la introducciéon de agentes que no se ven
afectados por acciones de politica.

El trabajo de|Gali et al.| (2004) busca establecer el efecto sobre el principio de Taylor de la presencia de
agentes heterogéneos. Sus principales hallazgos indican dos aspectos fundamentales hacia el problema

planteado:

= La politica monetaria tendria que responder mucho més que proporcionalmente para garantizar

la estabilidad del sistema (indicando que el efecto sobre el principio de Taylor es considerable).

= Los agentes no ricardianos por si mismos no son suficientes para afectar el resultado del principio

de Taylor, es necesario incluir rigideces de precios y competencia monopolistica en el modelo.
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Grafica tomada de |Gali et al| (2004), ningtn cambio fue realizado sobre la grafica. El valor limite de
¢r es el minimo valor que puede tomar el parametro para garantizar la unicidad del equilibrio dado el

porcentaje de agentes no ricardianos. Las simulaciones fueron hechas dada la calibracion del modelo
base del documento citado.

Los resultados de |Gali et al| (2004) sugieren que los encargados de la politica monetaria deben ser

cautelosos al seguir una regla de Taylor si se cree que la proporcién de agentes no ricardianos en la
economia es lo suficientemente grande.

Las conclusiones del trabajo citado indicarian que el principio de Taylor debe ser modificado en pres-
encia de agetnes no ricardianos siempre y cuado la economia modelada cumpla ciertas condiciones.
Las condiciones que se encuentran son: competencia monopolistica y rigidez de precios. Los autores
indican que son necesarias pues bajo dicho escenario se presentan “markups” contraciclos que aumentan
los salarios reales de los agentes ante un aumento en la actividad econémica; asi un choque exégeno
puede generar un aumento en la remuneracion de los agentes no ricardianos esto hace que aumente su
consumo sin importar los cambios en la tasa de interés. El aumento en el consumo de los agentes genera
presiones inflacionarias que no pueden ser controladas por la autoridad monetaria, pues no dependen
del nivel de la tasa de interés real, se mantiene entonces un nivel cada vez mas alto de inflacién y se
vuelve imposible controlar las dindmicas del modelo.

La Figura |[1| muestra el valor minimo del pardmetro ¢, que garantiza la unicidad del equilibrio para
varias proporciones de agentes no ricardianos. Esto es, el valor de ¢, indicado por el principio de
Taylor. Como se puede ver, conforme aumenta la proporcion de agentes no ricardianos (A) el valor
exigido por el principio de Taylor tiende a infinito. El resultado mostrado en la Figura [I| llaman la
atencion pues el valor minimo del pardmetro de politica comienza a aumentar muy rapido a partir de
cierto porcentaje de agentes no ricardianos; partiendo de dicho resultado se pensaria que la presencia

de agentes no ricardianos afecta sustancialmente el resultado usual del principio de Taylor.

En otras graficas |Gali et al.| (2004)) establecen que este valor minimo no s6lo depende de la fraccién



de agentes no ricardianos sino también de la rigidez de precios y las preferencias de los hogares.
Los resultados de este trabajo pueden entenderse en la siguiente ecuacién para un principio de Taylor

modificado:

P > f(Faga‘Py)

siendo I la proporcion de agentes no ricardianos en la economia y € un vector que contiene los pardmet-
ros que gobiernan las preferencias y las rigideces nominales de precios del modelo.

La funcion f (I',Q, ¢, ) indica el valor minimo del pardmetro ¢, que garantiza la unicidad y estabil-
idad de la solucién al modelo, dada la composicién de los agentes, las preferencias, las rigideces y la
respuesta de la tasa de interés nominal ante desviaciones en el producto.

Los hallazgos de |Gali et al.| (2004)) indican ademas que:

o9
S <0
>0
S <0

Es decir que el nivel minimo de respuesta frente a la inflacion es creciente en la fraccion de agentes no
ricardianos y decreciente en la respuesta ante cambios en la brecha de producto, es también creciente
frenta 2; donde se encuentra la rigidez de precios y la elasticidad de la oferta de trabajo, en cambio
es decreciente respecto a las rigideces de capital y la aversién al riesgo comprendidas en §2;.

Por dltimo se tiene que para valores usuales de los parametros el principio de Taylor modificado es en

efecto maés restrictivo que el principio usulamente usado, esto es:

FI,Q0y) > 1

Los resultados expuestos en |Gali et al| (2004) sugieren que la respuesta de un banco central ante
cambios en la inflacion deberia ser muy fuerte en economias con una alta proporcion de agentes no
ricardianos y con alta rigidez de precios. Este resultado hace que sea de particular interés indagar més
sobre los efectos de los agentes no ricardianos en un pais como Colombia, donde puede pensarse que

la proporcién de dichos agentes en la economia es considerable.
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4. Introduccién de rigideces de salarios bajo agentes no ricar-

dianos

Los resultados hasta ahora expuestos no tienen en cuenta la presencia de rigidices de salarios en
la economia modelada, sin embargo hay una amplia literatura que situa a las rigideces nominales de
salarios como el aspecto que por sf mismo es méas importante para permitir el ajuste de los modelos de
equilibrio general a las oscilaciones del ciclo econémico, para los Estados Unidos y Europa sobresalen
los trabajos de [Smets and Wouters| (2003, 2007); |Christiano et al.| (2005 y para Colombia se tiene
la referencia reciente de Bonaldi et al| (2010). Todos los trabajos coinciden en la incapacidad de los
modelos de recrear satisfactoriamente los datos en ausencia de las rigideces de salarios, por lo que es
razonable preguntarse que implicaciones tiene su inclusién en un modelo con agentes no ricardianos.
No es comun encontrar en la literatura un modelo que incluya agentes heterogéneos (ricardianos y no
ricardianos) y rigideces nominales de salarios, presumiblemente esto se debe a la dificultad que supone
la agregacion de las decisiones de los agentes teniendo en cuenta que ahora responden a dos fuentes de
heterogeneidad (a saber: si son ricardianos y si optimizan o no su salario en el periodo corriente).

A continuacion se propone un modelo estandar neo keynesiano con agentes no ricardianos y rigideces
nominales de precios y salarios. Podra verse que en presencia de rigideces de salarios se altera el canal

de transmision por el cual era modificado el principio de Taylor en el trabajo de |Gali et al.| (2004)).

4.1. El modelo

El modelo desarrollado presenta una economia en la cual hay dos tipos de hogares, Ricardianos y No
Ricardianos. Los primeros tienen acceso a mecanismos para suavizar su consumo (mercado de deuda,
capital) y son ademés duenos de las firmas. Cada hogar consume y ofrece trabajo pero los hogares
Ricardianos deben decidir ademéas sobre su nivel de inversion, tenencia de bonos y el capital a acumular.
Cada hogar se asume monopolista en su tipo de trabajo el cual es vendido a una de dos empacadoras
de trabajo (dependiendo del tipo de hogar), y el salario que cobran esta sujeto a rigideces a la |Calvo
(1983). Cada tipo de empaquetadora vende a su vez el trabajo de cada hogar (una vez diferenciado
s6lo como Ricardiano y No Ricardiano) a una firma agregadora de trabajo la cual genera un tnico
indice de horas de trabajo el cual es vendido a las firmas productoras de bienes intermedios, las cuales
utilizandolo junto con capital alquilado de los hogares ricardianos fabrican bienes diferenciados. Los
bienes intermedios son vendidos a una firma agregadora que los empaca como canastas de consumo
las cuales son a su vez vendidas a los hogares, el precio de cada bien intermedio esta sujeto también a
rigideces a la |(Calvo| (1983). En cuanto al mercado de capital, el mismo se encuentra en competencia
perfecta.

La distribucion de los hogares en la economia es la siguiente: hay un continuo de agentes de medida
unitaria de los cuales I'" son agentes tipo “a” No Ricardianos y 1 — I son agentes tipo “b” Ricardianos.
El modelo presentado es una adaptacion del desarrollado en |Christiano et al.[(2005)), la introduccion de
salarios a la |Calvo| (1983)) sigue a [Erceg et al.| (2000), ademas, segin lo muestra [Fernandez-Villaverde
(2009)) se incorpora un choque de crecimiento permanente que permite el crecimiento de largo plazo en

variables per—captiaﬂ Por tultimo se elimina la tasa de uso variable del capital (presente en |Christiano

3La notacién que se seguira es la siguiente: Variables per-capita &, Variables estacionarias z.
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et al.| (2005))) siguiendo la evidencia para Colombia contenida en |Bonaldi et al.| (2010).
A continuacioén se desarrollan elementos claves del modelo, un revision mas detallada del mismo puede

encontrarse en el Apéndice A.

4.1.1. Rigideces de salarios

Hay un continuo de agentes de medida unitaria en la economia modelada. Todos los agentes ofrecen
horas de trabajo en un mercado en competencia monopolistica cada periodo, las horas que ofrece un
agente en un periodo dado son iguales a la cantidad demandada al salario que el agente cobra en dicho
periodo. El salario de cada agente estéa sujeto a rigideces a la|Calvo| (1983)), esto implica que cada perio-
do el agente puede decidir 6ptimamente su salario con una probabilidad 1—¢;, siendo ie {a, b} un indice
que determina el tipo de agente segin sea ricardiano o no ricardiano, esta probabilidad es la misma

cada periodo. Cuando un agente no puede decidir optimante su salario lo ajusta segin la siguiente regla:

w _— w p—
z,t z,t—1
At—l Tt

(2)
donde el subindice z indica el agente y la variable A el nivel del proceso tecnologico.

La regla [2] esta escrita en terminos del salario real, lo que implica que si un agente no puede ajustar
su salario real 6ptimamente en el periodo en curso mantendra el mismo salario nominal del periodo
anterior y lo aumentara sélo teniendo en cuenta la inflaciéon pasada. Dada la forma en la que se ajustan
los salarios el ingreso laboral (real) de los agentes caera ante un fenoémeno inflacionario. Cuando la

inflacion del periodo corriente sea mayor que la del periodo anterior el salario real se vera disminuido.

4.1.2. Agregadoras de trabajo

Para resolver el problema de la agregacion entre agentes heterogéneos se propone dividir la agre-
gacion en dos partes. Primero se agrega dentro de cada tipo de agentes, asi se construye un indice de
horas de agentes ricardianos y uno de agentes no ricardianos, en este paso se elimina la heterogéneidad
originada por las rigideces de salarios; el procedimiento que se sigue para esta primera parte es analogo
al seguido en la literatura cuando no hay heterogéneidad fuera de la generada por a rigidez de salarios.
Para finalizar la agregacion se construye una nueva firma que agrega de nuevo los indices de horas de
cada tipo de agentes en un sélo indice que es vendido en un mercado perfectamente competitivo a las
firmas productoras de bienes intermedios.

La innovacién que permite incluir las rigideces de salarios dentro del modelo con agentes heterogéneos
consta entonces de dos partes, la primera es la division del problema de agregacion entre los distintos
tipos de heterogéneidad, la seguda es cambiar la forma usual de agregacion para las decisiones de
los agentes, una suma ponderada de sus decisiones por un promedio geométrico de las mismas, cuya
ponderacion es la participacion de cada tipo de agente en la composiciéon total de los hogares.
Existen entonces tres agregadoras de trabajo, las dos primeras son similares y serdn descritas a con-
tinuacion:
Las agregadoras de trabajo para cada tipo de agente buscan maximizar sus beneficios dados por:
1

Withie — f W,th,;dz. Donde el subindice i indica si agrega agentes ricardianos o no ricardianos y el sub-
0

indice z se mueve sobre el espacio de los agentes de tipo i, de esta forma esta agregadora compra horas de
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1 n-1 n—1
trabajo al 100 % de los agentes de tipo i. La funcion de agregacion esta dada por: hy = {fhzt'” dz} .
0
En lo antes descrito w;; representa el salario al que se vende el trabajo agregado de los agentes de tipo
iy h; representa la cantidad total de horas en el agregado de los agentes de tipo i.
Fruto de la optimizacién de la agregadora se encuentra la demanda por horas de trabajo para el agente
N
z de tipo it hS, = (W—) hiy .

Wit
El tercer tipo de agregadora genera un indice de trabajo con la siguiente tecnologia: h; = harthit_ r
dicho indice es vendido a un salario w;. El problema de esta agregadora consiste entonces en maximizar
sus beneficios dados por: Wihy — Wathat — WetRpe-

El resultado de la agregacion es el siguiente: se tendra un indice para el salario agregado dado por:

e () ()

es decir que el salario que se pagara por una unidad de trabajo (h) utilizado por las firmas productoras

de bienes intermedios serd un promedio geométrico del salario que en promedio devenga cada tipo de
agente.

El salario promedio de los agentes tipo 7 estara dado por:

Wiy =
A1

1— T—n
( A ”) "l (1) <w;>1‘"] (4)

un promedio entre el valor pasado del salario promedio y el valor éptimo de dicho salario, el valor que

dan al salario aquellos agentes que pueden decidir 6ptimanete sus salarios en el periodo corriente.

4.1.3. Agentes ricardianos

El problema de cada agente ricardiano consiste en decidir sendas de consumo, inversion, capital,
bonos y seguros Arrow-Debreau que maximicen el valor presente de su utilidadad; ademas de lo anterior
el agente debe determinar cada periodo el salario que cobrara por su tipo de trabajo, si puede ajustar
optimamente su salario lo hara de tal forma que maximice el valor presente de su utilidad teniendo en
cuenta la probabilidad con la cual deberéa mantener su decision en el futuro, de lo contrario lo ajustara
con la regla dada en[2] Independientemente de como ajusta su salario cada agente debe ofrecer trabajo
hasta satisfacer la demanda que se genere al salario vigente.

Los seguros Arrow-Debreau le permiten a los agentes eliminar la incertidumbre asociada a su ingreso
laboral, de esta forma cada agente ricardiano podra consumir, invertir, acumular capital y acumular
bonos sin tener en cuenta si puede o no ajustar éptimamente su salario. Cada agente compra una can-
tidad aj:+1 de seguro que pagard a unidades de consumo en el siguiente periodo de ocurrir el evento
(j,t+1,¢, S€ compra a un precio g; ¢+1,+ el seguro ligado al evento (j; ;41 Esto se hace para cada evento
posible.

Cada agente ricardiano toma sus decisiones sujeto a la restricciéon presupuestal y a la ecuacion de
acumulacion de capital. En cuanto a la restriccion presupuestal los ingresos estén compuestos por la
renta del capital, el ingreso laboral, el retorno real de los bonos comprados en el periodo anterior,

la porcion de los beneficios de las firmas productoras de bienes intermedios que le corresponden al
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agente y el pago de los seguros Arrow-Debreau; los gastos estan dados por el consumo, la inversion, los
bonos y los seguros Arrow-Debreau para el siguiente periodo. La ecuacion de acumulacion de capital
incorpora un término de costos reales de acumulacion el cual castiga al agente si se desvia de la razon
de inversion a capital de largo plazo.

El problema del agente j seréa:

o) 6170 ( s )1""19
. i | CGitti g0 My

W 2T, AT

Cj 5056, & jekjeq1,a5041 i—0
S.A.
~ ~ ~ it—l 1 =~ ~ ~ 7
0 = rekje+@5ehjy +bje-1—— + T pPre T age = G — T — by — /Qj,t+1,taj7t+1de,t+1,t
’ _

2
0 = Zjp+ (1 —0)kje—kjrt1— Y Zat d—g| kju
2 | ke

El problema de los agentes que deciden optimamente su salario esta sujeto también a la funcién de
demanda por su tipo de trabajo (obtenida del problema de las firmas agregadoras de trabajo), y a la

regla de salarios.

4.1.4. Agentes no ricardianos

El problema de los Agentes no ricardianos es similar el de los hogares ricardianos, lo que los difer-
encia es el conjunto de restricciones a las que cada tipo de agente esta sujeto. Ya que los hogares no
ricardianos no tienen acceso ni al mercado de capital, ni al mercado de bonos, y ademas no tienen
participacion en las firmas de bienes intermedios, s6lo estardn sujetos a su restriccion presupuestal lo

que reduce su problema a:

00 ~l1—0o s 149
e, he., ..
Max ZBZ J,t+1 o A%;Zazh ( J7t+1)
4,650 5t+1 = l1-0 1+
S.A.
0 = wjhjs+ajr—Cu— /Qj,t+1,taj,t+1de,t+1,t

De nuevo, los individuos no ricardianos que pueden decidir optimamente su salario resuelven un prob-
lema andalogo al anterior pero sujetos también a la demanda por su tipo de trabajo, a la regla de
actualizacion del salario y tienen en cuenta la probabilidad con la cual mantendran el salario que

escojan en el futuro.

4.1.5. Firmas agregadoras de bien final

Las firmas agregadoras de bien final compran como insumos los bienes intermedios y los agregan

en un sélo producto que venden a los hogares a un precio P;. La tecnologia de agregacion estd dada

)
6—1 -1
por: gy = (fol (0j0) 7 dj) *" siendo ¥ el bien final y ¥;, el bien intermedio producido por la firma j.
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La maximizacién de beneficios de las agregadoras de bien final las lleva a demandar bienes intermedios
—0
segin la siguiente funcién: v;; = (%) U

4.1.6. Firmas productoras de bienes intermedios

Las firmas productoras de bienes intermedios al operar en un entorno de competencia monopolistica

deben decidir el precio que cobraran, a dicho precio deben suplir la demanda de las firmas agregadoras
de bien final; también deben determinar cuanto capital y trabajo utilizar para producir la cantidad
demandada. Por lo anterior se resuelve el problema de las firmas productoras de bienes intermedios en
dos partes, primero se minimizan sus costos dado algin nivel de produccién para después maximizar
sus beneficios escogiendo el precio 6ptimo.
Al igual que los hogares con el salario, estas firmas enfrentan rigideces a la [Calvo (1983) sobre sus
precios; con una probabilidad w no podran ajustar 6ptimamente sus precios y deberdn mantener su
precio anterio ajustado por una regla e actualizacién de precios dada por: pj; = pj+—1m¢—1. La prob-
abilidad de que una firma ajuste sus precios es la misma para todos los periodos independientemente
de la historia de ajustes de la firma en cuestion.

La funcion de produccién que describe la tecnologia de la firma es la siguiente: ¥, = 2 l;;‘t (Athjyt)l_o‘.

4.1.7. Autoridad monetaria

La autoridad monetaria del modelo actua siguiendo una regla de politica simple dada por:

Ini; = pilni;_y+(1—p;)Ini+ ¢, In (ﬂ) + ¢y ln (yt>

™ Yt—-1

Donde i; es la tasa bruta de interés nominal, i es el nivel de largo plazo de dicha tasa, m; es la tasa
bruta de inflacion trimestral, 7 es la meta de la autoridad monetaria para la inflacién trimestral y por

ultimo y; es el nivel de producto por trabajador efectivo.

4.2. Implicaciones sobre el principio de Taylor de las rigideces nominales

de salarios

Agregar rigideces de salarios al modelo base con agentes no ricardianos altera la intuicién expuesta
en|Gali et al.| (2004), intuicion que en dltimas llevaba a la modificacion del principio de Taylor. La base
de la intuicion de |Gali et al.| (2004) reside en la incapacidad de la autoridad monetaria de controlar
presiones inflacionarias generadas por los agentes no ricardianos. Incluir las rigideces de salarios al
modelo hace que el salario real de los agentes sujetos a la rigidez en el periodo corriente disminuya
en un ciclo inflacionario, esta propiedad (que surge de la regla de ajuste de salarios) actua como un
estabilizador atomaético de la inflacién pues disminuye el ingreso en momentos de presiones inflacionar-
ias, esta baja en la demanda agregada redunda en una disminucion de las presiones inflacionarias que
estaban presentes en la economia. La clave del mecanismo descrito es que afecta de forma automatica
a los agentes no ricardianos; ya que la tnica fuente de ingreso de estos es su ingreso laboral se ven
imposibilitados para aumentar su consumo al presentarse el ciclo inflacionario y por tanto se contrar-

resta lo que serfa (en ausencia de las rigideces nominales) un aumento en la demanda agregada que
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generaria mayores presiones sobre la inflacion.

Se espera entonces que el efecto predicho en |Gali et al.| (2004) sobre el principio de Taylor se vea dis-
minuido en magnitud al incluir las rigideces de salarios en el modelo. A pesar de que no es la autoridad
monetaria la que afecta las acciones de los agentes no ricardianos, establecer un mecanismo que afecte

sus decisiones deberia afectar las conclusiones a las que se llega cuando dicho mecanismo es inexistente.

5. Calibracion y simulacién del modelo

Con el objetivo de determinar el impacto sobre el principio de Taylor de la inclusién de agentes no
ricardianos bajo rigideces nominales de precios y de salarios se simula una versiéon calibrada del modelo
descrito. La simulaciéon se hace sobre la solucion al modelo log-linealizado y sigue el método de solu-
cion expuesto en Klein| (2000). Las simulaciones buscan determinar las regiones de determinacion del
modelo para diversas combinaciones de parametros. Una regién de determinacién es un subconjunto
del espacio de parametros para el cual la soluciéon al sistema de ecuaciones que determina el equilibrio
es Unica y estable.

Tres grupos de simulaciones son realizados, en el primero se busca encontrar las regiones de deter-
iminacién sobre el espacio de la respuesta de politica (i.e. sobre parejas de ¢, y ¢,) dados valores
para la composicion de los agentes (I') y para las rigideces de precios y salarios (w y §)EL se realizan
8 simulaciones dentro de este grupo combinando alta y baja presencia de agentes no ricardianos con
alta y nula rigidez de precios y salarios. En el segundo grupo se busca establecer las regiones de deter-
minacion sobre el espacio de las rigideces nominales (i.e. sobre parejas de w y 5) dados valores para
la composicion de los agentes (') y para la respuesta de politica, se realizan 6 simulaciones, con alta,
media y baja presencia de agentes no ricardianos cada una con una respuesta de politica baja (p, =1
y ¢y = 0) y una respuesta de politica que satisfaga el principio de Taylor usual (¢, =1.5y ¢, =0.5).
Por ultimo se realizaran tres simulaciones sobre el espacio de rigideces de salarios, todas serén hechas

con una respuesta baja de politica y una alta rigidez de precios (¢ =1, ¢, =0y w =0.75).

5.1. Calibracién del modelo

La calibracion se hace de tal forma que pueda garantizarse la mayor comparabilidad posible con

trabajos previos sobre el tema como el realizado por|Gali et al.|(2004), de esta forma se eligen paramet-
ros para la utilidad de los agentes que la logaritmica en consumo (o = 1) y generen una elasticidad de
Firsch unitaria (¢ = 1), la depreciacion del modelo se escoge para generar una tasa anual de depre-
ciaciéon de al rededor de 10% (6 =0.025), la elasticidad del producto respecto al capital se fija en 1/3
(a = 1/3) , la elasticidad de sustitucion entre bienes intermedios y la elasticidad de sustitucion entre
horas de trabajo de los diversos tipos de agentes son fijadas en el mismo valor utilizado en |Gali et al.
(2004) para garantizar un “markup” del precio y del salario de 0.2 (§ = n = 6).
La meta trimestral de inflacion es fijada para ser congruente con una meta anual de 3% (7 =1.0074171),
y tanto la tasa de interés nominal de interés de largo plazo como el factor de descuento intertemporal
de los hogares son fijados para garantizar una tasa de interés real anual del 3.3% (i =1.015621 y
B8 =0.9986) .

4Para esta simulacién se asume que la rigidez de salarios es la misma para ambos tipos de agentes, esto es: &,
5Para esta simulacién se asume que la rigidez de salarios es la misma para ambos tipos de agentes, esto es: £,
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Cuadro 1: Valores de los Parametros

Parametro Valor Descripciéon

g 1.00678 Tasa de crecimiento de largo plazo de tecnologia

i 1.0156  Nivel de largo plazo de la tasa bruta de interés nominal trimestral
T 1.0074  Meta trimestral de inflacién bruta

P 0.5 Persistencia

o 1/3 Participacion del capital sobre la produccién de bienes intermedios
0 6 Elasticidad de sustitucién entre bienes intermedios

n 6 Elasticidad de sustitucién entre horas de trabajo

) 0.025 Tasa de depreciacion trimestral

o 1 Coeficiente de aversion relativa al riesgo

0 1 Inverso de la elasticidad de Firsch

8 0.9986  Factor de descuento intertemporal de los hogares

La eleccion de los valores presentados la tabla es discutida en la secciéon 5.1.

La tasa de crecimiento de largo plazo de la tecnologia es obtenida de datos trimestrales del PIB coloom-
biano obtenidos del DANEE e implica una tasa de crecimiento anual del 2.75 % (g =1.00678).

Los deméas parametros del modelo son calibrados utilizando el método expuesto en |[Bonaldi et al.
(2009) para generar un estado estacionario que implique una productividad marginal del capital del
13.93 % anual, que las horas trabajadas sean el 30 % de las horas totales disponibles, y que el consumo
represente alrededor del 80 % del producto total de la economia.

Ya que el estado estacionario depende del valor de parametro de composiciéon I' se buscan valores de
los parametros que satisfagan las condiciones anteriores en cada simulaciéon y para cada valor utilizado
de T.

Por ultimo la persistencia de todos los procesos exdgenos y de la tasa de interés nominal es fijada en
0.5.

5.2. Regiones de determinaciéon para parametros de politica

Al simular el modelo para encontrar las regiones de determinacion para diversas combinaciones de
los parametros de politica (¢ y ¢,) dadas combinaciones de I', w y &, se llega a comprobar parcial-
mente la intuicién inicial sobre la introduccién de rigideces de salarios en el modelo base con agentes
no ricardianos.

El primer hecho que debe ser resaltado es que la regiéon en la cual se presenta indeterminacién del
equilibrio es practicamente inexistente, a excepcion de la regiéon correspondiente a alta rigidez de pre-
cios en ausencia de rigidez de salarios; es importante resaltar este hecho pues los resultados de |Gali
et al.|(2004) sugieren que al introducir agentes no ricardianos la zona de indeterminacion deberia ser
mucho mayor a la encontrada en las simulaciones; de hecho, siempre que el principio de Taylor se
cumpliaE] no se presentaba ningin tipo de indeterminacién para ninguna combinacién de parametros
de politica, esto a excepcion del caso particular de |Gali et al.|(2004) que presenta alto porcentaje de
agentes no ricardianos (90 % en las simulaciones realizadas), alta rigidez de precios (w =0.75 en las
simulaciones) y ausencia absoluta de rigidez de salarios; asi, si la proporcion de agentes no ricardianos

es suficientemente baja o si se presenta suficiente rigidez de salarios, el resultado de |Gali et al.| (2004)

SDepartemento Administrativo Nacional de Estadistica.
"El principio de Taylor segtn la formulacién original de [Woodford| (2001)).
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Figura 2: Regiones de determinacion sobre el espacio de rigideces nominales.
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Los resultados mostrados son obtenidos al simular el modelo descrito en la Seccién 4 utilizando los
valores de los parametros presentados en el Cuadro [I} Las regiones oscuras son regiones de indeter-
minacién del equilibrio. El equilibrio se considera indeterminado en un punto cuando la solucién del
modelo no existe, no es tinica 0 no es estable dados los valores de los pardmetros para el punto en
cuestion.

sobre la modificacién del principio de Taylor es revertido.

Es importante mencionar también que las simulaciones realizadas confirman el resultado de
sobre la necesidad de la rigidez de precios para que se modifique el principio de Taylor en
presencia de agentes no ricardianos, inclusive en las simulaciones con un alto porcentaje de agentes
no ricardianos no es posible modificar las condiciones usuales impuestas por el principio de Taylor en
ausencia de rigidez de precios

Las simulaciones presentadas apuntan a que es la combinacién de rigideces nominales lo que deter-
minara si la presencia de agentes no ricardianos altera el principio de Taylor. El segundo grupo de
simulaciones busca determinar cuales deben ser las condiciones sobre las rigideces que determinan si

el principio de Taylor se ve o no alterado.
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5.3. Regiones de determinacion para parametros de rigideces nominales

La figura[2] contiene las regiones de determinacion para el espacio de rigideces nominales del modelo,
varias consideraciones son pertinentes; se confirman los hallazgos de|Gali et al.| (2004)) sobre la necesidad
de las rigideces de precios para generar indeterminacion, cuando w = 0 no hay indeterminacién excepto
en el limite cuando £ tiende a 1. Otro punto importante que surge de las simulaciones es que cuando
la presencia de agentes no ricardianos es baja (para las graficas se utiliza I' = 0,3), se requerirfa una
rigidez total de precios o de salarios para inducir la indeterminacién cuando la respuesta de politica
se ajusta al principio de Taylor usual (¢ = 1,5y ¢, = 0,5), y si la respuesta de politica es baja se
requiere una rigidez de precios alta en ausencia de rigidez de salarios para inducir la indeterminacion;
lo anterior confirma la intuiciéon que guia la introducciéon de rigidez de salarios pues en presencia de la
misma se evita la modificacién del principio de Taylor.

Como es de esperarse al aumentar la proporciéon de agentes no ricardianos el modelo se indetermina
en una regiéon mucho mas amplia, y la regiéon responde ante una politica monetaria més agresiva
disminuyendo segiin lo dicta el principio de Taylor. De nuevo se presenta le resultado mencionado sobre
la rigidez de salarios, aumentarla (atn en pequenas cantidades) genera una contracciéon apreciable en
la region de indeterminacion.

Resumiendo, las simulaciones realizadas indican que, pese a que la intuicién original de |Gali et al.
(2004) no es errada, si omite una parte crucial del modelo al no incluir las rigideces nominales de
salarios, las mismas terminan por contrarrestar el canal de transmisién por el cual se generaba la
indeterminacion al introducir agentes no ricardianos en el modelo. También se encuentra que el grado
de rigidez de precios necesaria para generar la indeterminacién es muy alto para ser creible, excepto
en los casos en los que la rigidez de salarios es muy baja o nula y en los que ademaés la poblacién no
ricardiana es predominante. De lo anterior es importante resaltar que ain una rigidez de salarios menor
a 0.2E| eleva el nivel de rigidez de precios necesario para generar indeterminacion a puntos inverosimiles,

si ademés se tiene una politica monetaria agresiva el resultado se vuelve atun mas fuerte.

5.4. Regiones de determinaciéon para parametros de rigideces salariales

Los resultados de la seccién anterior indican que un nivel alto de rigidez de salarios es suficiente
para evitar que la presencia de agentes no ricardianos modifique el principio de Taylor, la Figura
busca dar mayor informacién sobre las propiedad de la rigidez de salarios. Para facilitar el analisis de
los resultados se realizan simulaciones con valores de parametros que propician la indeterminacion de
la solucion del modelo, asi la respuesta de la politica se asume baja (como en la primera columna de
la Figura y la rigidez de precios se asume alta.

En la Figura [2] se encuentran entonces las regiones de indeterminaciéon sobre el espacio de rigideces
de salarios de cada tipo de agente para varias composiciones de la economia. Cuando la presencia
de agentes no ricardianos es baja los resultados de la Figura [2| concuerdan con los de la Figura [2]
al apuntar a que es necesaria una presencia relativamente alta de agentes no ricardianos para poder
generar indeterminacion del equilibrio. Las simulaciones con I' =0.45 y T' =0.9 confirman la intuicién
expuesta en la Seccion 4.2 al establecer que con suficiente rigidez nominal de salarios en los agentes no

ricardianos es posible revertir la indeterminacion del equilibrio.

8Una rigidez de este tipo imlica un ajuste 6ptimo en promedio cada 1.25 periodos.
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Figura 3: Regiones de determinacion sobre el espacio de rigideces salariales.
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Los resultados mostrados son obtenidos al simular el modelo descrito en la Secciéon 4 utilizando los
valores de los parametros presentados en el Cuadro [I} Todas las graficas son obtenidas asumiendo
una respuesta baja de la autoridad monetaria ante la inflacion (i.e. ¢ =1y ¢, = 0) y una rigidez
de precios alta (i.e. w =0.75). Las regiones oscuras son regiones de indeterminacion del equilibrio. El
equilibrio se considera indeterminado en un punto cuando la solucién del modelo no existe, no es tnica
o no es estable dados los valores de los parametros para el punto en cuestion.

20



Llama la atencién que la rigidez necesaria es practicamente nula, a menos que la proporcion de agentes
no ricardianos sea desemesuradamente alta. En la tltima grafica de la Figura[2] es necesaria una rigidez
en los agentes no ricardianos alrededor del 12 % para lograr la determinacion del equilibrio, dicho valor
no es alto, mas aun considerando que la grafica mencionada representa un escenario especialmente
disenado para inducir a la indeterminacion, en un escenario més realista (con una mayor respeusta de
politica, una menor rigidez de precios y un menor porcentaje de agentes no ricardianos) el nivel de

rigidez salarial en los agentes no ricardianos es mucho menor.

6. Consideraciones para Colombia

Los resultados antes mostrados indican que s6lo bajo ciertas condiciones la presencia de agentes no
ricardianos afecta la forma usual usual del princpio de Taylor; por tanto al abordar el problema de si
la autoridad monetaria en Colombia debe o no tener en cuenta la presencia de agentes no ricardianos
al momento de tomar sus decisiones, es necesario establecer alguna medida de cual es la proporcién
de agentes no ricardianos en la economia asi como la magnitud de las rigideces nominales de precios y
salarios.

Una vez se tengan datos sobre los pardmetros que afectan el principio de Taylor puede establecerse si
el mismo es significativamente diferente del que se tendria si no se tuviesen en cuenta los agentes no
ricardianos, y por tanto si los agentes no ricardianos afectan la politica monetaria.

Pareciera claro que la proporciéon de agentes no ricardianos es alta en Colombia dadas las altisimas
tasas de pobreza y miseria que persisten en el pais, sin embargo no es posible deducir directamente si los
agentes suavizan o no su consumo en el tiempo solo a partir de su nivel de ingresos. A continuacién se
propone una medida para la proporciéon de agentes no ricardianos a partir de la informacion presentada
por Asobancaria en su reporte trimestral de Bancarizacion.

La medida consiste en utilizar el indicador de personas mayores de 18 anos con al menos un producto
financiero, este indicador se toma como una proxy de la proporcién de agentes que pueden suavizar
consumo. Por supuesto se reconoce que no todos los que poseen algin producto financiero lo utilizan
para suavizar su consumo, y que no todos los que no poseen ningun servicio financiero se comportan
como agentes no ricardianos, sin embargo es un buen valor para el analisis que se haréd a continuacion.
Los valores reportados en |Asobancarial (2009a.dlcib) para el indicador mencionado en los 4 trimestres
del afio 2009 son en su orden: 56.6 %, 56.7 %, 56.8 % y 57.3 %; en promedio durante el 2009 un 56.85 %
de la poblacion mayor de 18 afios poseia al menos un producto financiero, esto implica un valor implicito
de I' = 0,4315, esto es que alrededor el 43.15 % de la poblacion adulta colombiana enfrenta restricciones
del tipo que caracterizan a un agente no ricardiano.

Resta entonces obtener un valor para la rigidez de precios y salarios, remitiéndose al trabajo de Bonaldi
et al.| (2010]) sobre la importancia de las rigideces en Colombia puede encontrarse un valor estimado
para el pardmetro w y el pardmetro £. Se escogen los valores reportados en Bonaldi et al.| (2010)
por dos razones, en primer lugar por lo reciente del ejercicio, esto permite darse una idea del valor
actual de las rigideces que es el que seria tutil al analizar las implicaciones de politica, y en segundo
lugar por las similitudes en las formas funcionales y el desarrollo del modelo desarrollado en el trabajo
mencionado, esto hace mas comparables los valores reportados con los que se ajustarfan a un modelo

como el utilizado en este trabajo.
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Los resultados de Bonaldi et al. (2010) para la estimacion del modelo base de su trabajo son los
siguientes: la probabilidad de no ajustar 6ptimamente los precios esta entre 0,32 y 0,4, lo que implica
que estos precios se ajustan en promedio de manera 6ptima cada 1,6 trimestres, en promedio. Mientras
que el valor para el pardmetro ¢ de rigidez de salarios esta entre 0,37 y 0,53, lo que implica que el
ajuste 6ptimo de salarios se da cada 1,8 trimestres en promedio.

Si se asumen valores como los mencionados para la composiciéon de los agentes, y para las rigideces
nominales del modelo, las simulaciones realizadas sugieren que el principio de Taylor no tiene porque
sufrir ninguna alteracion, la rigidez de salarios es suficientemente alta como para garantizar un efecto
de la politica monetaria sobre todos los agentes, al tiempo la rigidez de precios esta por debajo del
minimo para generar indeterminacion en el escenario mas propenso a la indeterminacion de todos los
simulados. En la simulacion con 90 % de agentes no ricardianos (mucho més alta que el valor construido
para Colombia) y una respuesta moderada de la politica monetaria se encontraba que en ausencia de
rigideces de salarios el sistema se indeterminaria con una rigidez de salarios de alrdedor de 0.4. Si
la economia colombiana tiene en efecto cerca de 43.15% de agentes no ricardianos y una rigidez de
salarios de entre 0.37 y 0.53 no hay razon para pensar que el principio de Taylor deba ser modificado
a menos que la rigidez de precios fuese casi completa; como lo indican las simulaciones con 45 % de
agentes no ricardianos la regiéon de indeterminaciéon ante parametros de politica que cumplan la regla
de Taylor se reduce a los casos limite de completa rigidez de precios o de salarios y a algunos otros

donde la rigidez de salarios sea nula, pero ese escenario es lejano a la realidad.

7. Areas de investigacion futura

Como se puede determinar a partir de los resultados ya presentados, la correcta modelacion de
los canales de transmision tiene un alto impacto sobre las acciones que debe llevar a cabo la politica
monetaria para incidir en la economia real; éste trabajo es un paso en esa direccién, sin embargo
el modelo utilizado es un modelo de economia cerrada y por tanto omite por completo el canal de
transmision via tasa de cambio, los resultados encontrados pueden ser sensibles a la presencia de
economia abierta en el modelo pues se altera la forma en que la politica monetaria puede controlar la
inflacion.

Por dltimo, es importante resaltar que el trabajo hasta ahora presentado no tiene en cuenta versiones
de la regla de Taylor que responden a expectativas sobre la inflacion futura, el trabajo de [Woodford
(2001)), el deBullard and Mitra; (2002)), el de|Clarida et al. (2000) y el de|Gali et al.|(2004) entre muchos
otrosﬂ abordan esta pregunta, y encuentran en todos los casos que las condiciones que garantizan la
determinacion del equilibrio en la regla de Taylor contemporanea no pueden extenderse de forma

inmediata a una regla con expectativas.

8. Conclusiones

El uso extendido de reglas de politica simples para caracterizar el comportamiento de la autoridad
monetaria en modelos de equilibrio genera preguntas sobre las condiciones que deben cumplir dichas

reglas para asegurar la soluciéon del modelo utilizado; el principio de Taylor es seguramente el resultado

9También pueden encontrarse referencias a esta pregunta en el libro de texto por |Gali| (2008)).
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mas importante a este respecto pues establece condiciones simples sobre los parametros de la regla
que aseguren la determinacién del equilibrio en el modelo utilizado. El principio de Taylor establece
que la autoridad monetaria debe responder con movimientos de la tasa de interés nominal mas que
proporcionales ante cambios en la inflacion, la intuicion detras de ese resultado es que un aumento
inicial de la inflaciéon genera una disminuciéon de la tasa de interés real que conyeva aumentos en el
consumo y la inversion de los agentes, estas acciones aumentan las presiones inflacionarias, elevan
las expectativas de inflacion y por tanto, en ausencia de una respuesta de politica, comienzan una
espiral inflacionaria; la respuesta de politica debe ser entonces lo suficientemente fuerte como para
contrarrestar la disminucion original de la tasa de interés real y controlar las expectativas de inflacién,
anclandolas al nivel deseado por los responsables de la politica monetaria.

El principio de Taylor ha probado ser muy robusto a alteraciones en los modelos y por tanto es
ampliamente aceptado como el requisito para poder utilizar una regla simple de politica monetaria.
No obstante el punto clave del mecanismo por el cual el principio logra asegurar la determinaciéon del
equilibrio es la respuesta de los agentes ante cambios en la tasa real de interés, es por esto que puede
pensarse que introducir agentes al modelo que no suavicen consumo y enfrenten problemas totalmente
estaticos, pueda hacer del principio de Taylor una condicion insuficiente para evitar indeterminaciones
del equilibrio.

Las simulaciones realizadas confirman dicha intuicién pero s6lo en la presencia de rigideces de precios y
en ausencia de rigideces de salarios. Como es mostrado en |Gali et al.[(2004) solo la presencia de agentes
no ricardianos no es suficiente para alterar el principio de Taylor, pero, introducir dichos agentes en
conjunto con rigideces de precios si modifica el principiode Taylor aumentando el nivel minimo de
respuesta ante cambios en la inflacién que garantiza la determinaciéon del equilibrio.

El resultado de|Gali et al.| (2004)), aunque importante, excluye un elemento fundamental en los modelos
de equilibrio general dindmico, como lo muestran Smets and Wouters| (2003, 2007); Bonaldi et al.
(2010); |Christiano et al.| (2005) entre muchos otros, las rigideces de salarios son cruciales al momento de
garantizar el ajuste de los modelos a la realidad pues se afectan directamente los canales de transmision
de la politica monetaria. Lo anterior lleva a plantear un modelo en el que se incluya rigidez de salarios
en presencia de agentes no ricardianos, se plantea con el objetivo de evaluar si el resultado mencionado
(la modificacion del principio de Taylor) es robusto ante una modelacion mas cuidadosa de los canales
de transmisiéon de politica.

Al introducir la rigidez se muestra que desaparece el efecto sobre le principio de Taylor mencionado en
Gali et al.[(2004). La intuicion detras de este resultado es que al introducir la rigidez de salarios se abre
un canal de transmision de las decisiones de politica que antes era inexistente, en primer lugar se vuelve
intertemporal el problema de los agente no ricardianos, pues ahora deben preocuparse por el efecto
sobre su ingreso futuro del salario que deciden en el periodo corriente, ademéas de que sus acciones
seran afectadas directamente por la inflacién. En segundo lugar salarios mas rigidos les impiden a los
agentes no ricardianos alterar su consumo y generar presiones inflacionarias.

Los resultados del ejercicio realizado indican que las condiciones que modifican el principio de Taylor
son demasiado extremas para ser consideradas y que por tanto no hay razoén para creer que la inclusién
de agentes no ricardianos al modelo altere los resultados usuales sobre las condiciones de la regla de

politica utilizada.
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A. Apéndice algebraico

El modelo desarrollado presenta una economia en la cual hay dos tipos de hogares, Ricardianos
y No Ricardianos. Los primeros tienen acceso a mecanismos para suavizar su consumo (mercado de
deuda, capital) y son ademés duenos de las firmas. Cada hogar consume y ofrece trabajo pero los
hogares Ricardianos deben decidir ademéas sobre su nivel de inversiéon, tenencia de bonos y el capital
a acumular. Cada hogar se asume monopolista en su tipo de trabajo el cual es vendido a una de
dos empacadoras de trabajo (dependiendo del tipo de hogar), y el salario que cobran esta sujeto a
rigideces a la Calvo. Cada tipo de empaquetadora vende a su vez el trabajo de cada hogar (una vez
diferenciado s6lo como Ricardiano y No Ricardiano) a una firma agregadora de trabajo la cual genera
un unico indice de horas de trabajo el cual es vendido a las firmas productoras de bienes intermedios,
las cuales utilizando capital y trabajo fabrican bienes diferenciados los cuales son vendidos a una firma
agregadora que los empaca como canastas de consumo que son vendidas a los hogares, el precio de
cada bien intermedio estd sujeto tambian a rigideces a la Calvo.
La distribucién de los hogares en la economia es la siguiente: hay un continuo de hogares de medida
unitaria de los cuales I' son hogares tipo “a” No Ricardianos y 1 —I" son hogares tipo “b” Ricardianos.

Nota Técnica

El modelo presenta crecimiento tecnologico de largo plazo por lo que las variables per cépita son
no estacionarias, sin embargo todos los agentes toman sus decisiones en términos percapita. No
obstante algunas de las variables son siempre estacionarias y no requieren ser transformadas estas

P
tard como variables per capita a aquellas con un mono, asi: Z y la variable por trabajor efectivo seréa

T = % donde A es el nivel de tecnologia. Todas las variables se estacionarizan de esa forma excepto:
[ YA u fi fooq1 9o ] las cuales se definen como z = A% Z.

La tecnologia sigue un paseo aleatorio mientras que su tasa de crecimiento es estacionaria y sigue el
siguiente proceso:

son: {h he hy B hi v wm & B ¢ vP VP p¥ Y } De las demaés variables se no-

Ay
Ay

A
€t

—A = A (14g9) e

A.1. Agregadora de Trabajo

El trabajo empacado por la firmas empacadoras es agregado en un soélo “factor” y vendido a las
firmas productoras de bienes intermedios.
El problema de estas firmas es:

Max Wehy — Wathat — Werhe
ha,thy,¢
S.T
I ,1-I
ht = hathbt

Las condiciones que caracterizan la solucién al problema son:

ha = T SUt Iy
Wat
hye = (1 - F) &ht
Wyt
he = hgthllyt_ g
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A.2. Empacadoras de Trabajo de Hogares no Ricardianos

Las firmas agregadoras de trabajo deben maximizar sus beneficios escogiendo sus demandas de
trabajo sujetas a la funcion de produccion. La funcion de produccién del bien intermedio esta dada
de la siguiente forma:

1 n—1
n—1
Bt = / h.] dz
0

La expresion que la firma deberd maximizar se presenta a continuacion:

1
wathat - fwzthztdz
0

n
n—1 n—1

1 1
wat |:L£h2tn dz — {u?zthztdz

Solucionando para la firma respecto al trabajo

~ -n
w
s _ zt
hzt - ( ~ ) hat
Wat

Al reemplazar la demanda 6ptima de trabajo de las firmas agregadoras en la funcion agregadora de
trabajo puede hallarse una expresion para el salario nominal del trabajo agregado w;
n

1/, \-n =l 1wt
Bt = [{ ((g) hat> dz]
n—21

1
1 1—n

Doy = / Wl dz
0
A.3. Empacadoras de Trabajo de Hogares Ricardianos

Las firmas agregadoras de trabajo deben maximizar sus beneficios escogiendo sus demandas de
trabajo sujetas a la funcion de produccion. La funcion de produccion del bien intermedio esta dada
de la siguiente forma:

1 n—1
n—1
hoe = | [ h.) dz
0

La expresion que la firma debera maximizar se presenta a continuacion:
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1
Wyt hps — fﬁ/zthztdz
0

1 pm1 o7 1
IZ]bt [fhztn dZ:| — fﬂ)zthztdz
0 0

Solucionando para la firma respecto al trabajo

s 'lth -
2t — | = hbt
Wyt

Al reemplazar la demanda 6ptima de trabajo de las firmas agregadoras en la funcion agregadora de

trabajo puede hallarse una expresion para el salario nominal del trabajo agregado w;
-1

() o]

n—11 n—1 n—1
hyy = [hbt" J (o) 7 dz}
0

hie

by = ha [fwl Ty, 1dz} )

n—1

1= [u?gt lfwl 7’dz]
_n_
1— n—1
1 =y, |:fwzt ndz}
0
1 n—1
Wy, = [ {wi;”dz}

1 1-n

- 11—
Wy = /wzt dz

0

A.4. Hogares
A.4.1. No Ricardianos
Los hogares No Ricardianos buscan maximizar su utilidad decidiendo sobre su consumo y sobre el
salario que cobraran a las agregadoras de trabajo.
Consumo

El problema a solucionar para optimizar respecto al consumo es:

~1 o (hs )1+’l9
. j,t j,t+1
 Max E 61 ] +i i+iazhL
Cj,tr@jt+1 1+9
S.A.
0 = wjh;,+aj—Cje— /(Ij,t+1,taj,t+1de,t+1.,t

Las condiciones que caracterizan la solucién son:
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e
¢ — vt = 0

. ~ _

wjthj, +aje — ¢ — /(Ij.,t+1,taj,t+1de,t+1.,t =0

Salario y Trabajo

La parte del lagrangiano relevante para el problema del salario es la siguiente, notese que se adi-
cionan las restricciones propias del problema mencionado:

. (hza)™
. i 1 n \Ttzt+i - o~
Max D (B | AT 2 g T ri0zaihe gt
Wt = +
S.A.
s @zt -
2t T - h‘lt
Wat
W @ A T
bt z,t—1"
8 Ay m

A partir de la regla de fijacién no 6ptima se tiene que si se fijan salarios en “t” en el perido “t + 3" el
salario que percibe el hogar sera:

~ ~ At+1 ’/TH,Z,
Wz t+i = Weitti—1 A
t+i—1 7Tt+z
Y Apri Atpio1 Tegpio Tepio1
= 2, t4i—2
At+i71 At+i72 Tt+i—1 Tt4q
~ Apri Appict Appioo Tigi—3 Topio2 Tigio1
= w
- z,t4+1—3
Atﬂel At+i72 Atﬂes Tp+i—2 Tt+i—1  Tg4i
. Apyi m
= Wzt A
t Ttti
El problema se reexpresa como:
r _ 149 q
S Avpg omy n
Wzt~ Titi h .
o Watti at+1i A W fAHrL e\ "
4 1—0o h ~ - t+i Tt ZtT Ay T4
Max E (BEa) _AtJrz 119 + Ve+iWzt A - hatyi
Wa,t s + t Titi Watti
La condicion de primer orden asociada es:
_ 149
00 W° Appi my n + A W° Aipi my n
R h at Ay g ~o \—1 t+i Tt at Ay Teq
E (B&)" [nAlLf = - hat+i (Wee)  + (1 =n) T i = hat+i
i—0 Wat+i t Ttti Wat+i
_ 1+9
[e%e) 170' NOtA,Z-H Tt n 1 T ~OtAA+71 Tt n
+i h a, t Tidi ~ - ~ t a, t TMidi
E (B&a)' nAiz = hiti (w0e4) 4+ (L =n) A7 Feya = hat+i
=0 Wi+i Tt+i Wat+i
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149

00 Al-o e, A;‘ﬂ m N\ L
i 4 h a, Tt N - .
> (Béa) a, [\ T ) e (@3.0) =
i=0 atTe
~o At -
oo 1—0 o t+i T
. A . e w t pem—
t ~ t atl Ay meag
(n—1) Z (B€a)" Aﬂ Al f iVt —— hat+i
i=0 t Tt+i Wat-+i

nfie = (m—1)fou

Pueden encontrarse expresiones recursivas para las variables f1y fa:

_ 149
o) Al—(r thAA+i Tt n 1
r i ‘i h a, t T4 o \—
fl,t = § (ﬁga) A Az, = ) hat1i (wa,t)
i—0 t Wat+i
_ 140
WO -n 1+ o] Al—o ,lI)otAtJri us? m +
¢ 1—0o_h a,t ~o \—1 ] h at Ay T ~o \—1
fie = A7 %2 = hat (wg,) 4+ (B&) —= |Awz —_— hat+i (wg,)
; A ,
Wat =1 t Wat4i
3 ) X wot —n 149 .
—0o a, ~0 -
fl,t = At z ( - ) hat (wa7t)
Wat
_ 149
A o Al-o e, Atyitr _m m )
t+1 i ‘441 h a, Ay it ~o \—
+5&a a1 E (B8a) AL Az = hat+it1 (wa’t)
e t+1 Wat+i+1
3 ) . wot —n 149 .
—0o a, ~0 -
fl,t = At z (71) ) hat (wa7t)
at
N —n(1+9)—1 _ -
o 77(1+19) Sl s o Attitl T n
Aggq Wa ¢ At—i—l Tt iA%+i+1 Aygpqzh Da,t+1 Ay Trrifl h ]
+B8a =4t o 7At P (B€a)" =517 o7 Farrir at+i+1
a,t+1 =0 ’
1+9 —n(1+9)—1 _
~0 —n =0 n(1+9)
; Al—o W t i Lo 1 A Wat Agg1 Tt 7
fie = t 2 ~ at (wa,t) + B A po 1 fir+1
Wat t Wa,t+1 t Tt41

Y para la segunda variable se tiene:
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_ _ _ _ —-n

x _ (w7 Ay (1 7 @2, A =
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Wat Tt41 We t41 Ay

A.4.2. Ricardianos

Los hogares Ricardianos deben decidir de forma similar a los No Ricardianos pero incorporan
ademas la tenencia de bonos, la inversién y la acumulacién de capital dentro de su problema a resolver.

Consumo, Bonos, Inversiéon y Capital

El problema a resolver en cuanto a consumo, bonos, inversiéono y capital es:

..,1 o (hs )1+79
i | Gitri g1-o n Mt
Méx Zﬂ AT
Citbjt Tkt r1,a5e41 +
S.A.
0 = rekjs+@jehd, + bjae Ly 71 Pry+ ajq — G — Fj0 — bjs —/Qj,t+1,taj,t+1d4j,t+1,t

2
0 = z;;+ (1 — 5) kj,t - kj,tJrl - % [ Dt —0— g‘| kj,t

Las condiciones que caracterizan la solucién son:

&7 =Ae = 0
- - i
—Njt + BAjit1 =0
Te4+1
v [ i :
~ 3 ~ ZT; T X s
—fjt + B | Ajerrer + e [ 1—0— 9 I —g| 4y | s —g 2 =0
ki1 Gt+1 kjtt1
T
N+ (1= |Z—6—g =0
k¢
) 1
reij i ehS 4 by T+ fPrt = &= T — b — [ Gar1ea5e0dGie = 0
w ~ 2
. - - I .
.’L'J’t‘i‘(].—é) k]"t _kj,t+1 — 5 ﬂ —6—9 ]f]‘,t =0
kj¢
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Salario y Trabajo

De forma similar a lo presentado en los hogares No Ricardianos se tiene:

%) ( s )1+19
2 [ 1— h z,t41 Y ~
Max E (B&)" | -4 = 1 T AsttiWz p4ilz eyi
Wz, t =0 +
S.A.
~ -n
s Wzt
2t = = hipg
Wyt
A
R ~ t t—1
Wy — Wzt-1

A partir de la regla de fijacién no 6ptima se tiene que si se fijan salarios en “¢” en el perido “t 4+ 4” el
salario que percibe el hogar sera:

At+i Tt4i—1

Wy t4i Wz t4+i—1 At+i71 Tt
= Wris Appi Appio1 Tgi—2 Mg
' Appic1 Appi—o Tipic1 Ty
— @oieis Appi Appic1 Appioo Tiqi—3 Topio2 Tigi—1
' Appict A2 A3 T2 Tigim1 Tigei
_ wztAt-',-i )
Ay T

El problema se reexpresa como:

r 149 -
. -n
~ t+i Ty
Weot Ay 7y
' h
oo Whti bi+i A W . Airi m -n
. i 1-0_h Y . t+i Tt 2T Ay w4
Max (B&)" | —Aii » + Apits,e = Pt 1i
+ 149 A
Wzt s + t Titi Wpt+i
La condicion de primer orden asociada es:
149 - _
° u*;iitAA“ - ! 1 A s wng,fo - !
i 1—0 _h s t Tt4i ~ - Y t+1 t >b t Ti4i
E (5&7) 77At+iaz e e—— hbt+z‘ (wz‘,’t) + (1 - 77) )\t+i = hbt+i
i=0 Wot+i ’ Ay Ty Wt
1+9 ]
00 Al—o’ ,J)gtA;;ri Tt n L . wgtAA+i Tt n
i 4 h s t Tt ~0 \— X t » t Tt4i
(B&) nAiz - Pt +i (wb t) +(1-mn) A‘Zﬂ)\m = Pt
A : ; )
i—0 t Wht4i Tt4i Wht4i
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149

00 Al-o Nll)) Atri my n
i A4 h b Ay g ~ -1
ny_ (B&) = | Az ———— ] hprsi (w054) =
=0 Ay Wyt +4
00 l1—0o ~o Atti 1
s AL T Wy, -
) t+1 o t A Tt4q
(77 - 1) Z (ﬁgb) At ')\t+' = hbt+'
Ay e ’ T4 Wht+i '

=0

ngre = (M—1)g2

De nuevo es posible llegar a expresiones recursivas para las dos variables involucradas en la anterior
expresion:

1+9
s 1—0o d}gtA,fo Ty n )
~ A t+1i h b t Tt4i ~ -
g1t = E (B&) A Az - hpti (@5,
o t Wot+i
149
We =N 140 1 e s} Alfa d}gtAA+i Tt n 1
~ 1—0_h b,t ~ - i LMt h s t Ti4i ~ -
g = A 7z ( = > hy (w{,’,t) +§ (B&) A Az T E— Moty (w{,’t)
wy P t Wot+i
B0\ " 149
~ 1—o _h bt ~o0 1
e = e (50
Wy
_ 1+9
A S Al-o i Avitr _mg N\ T +
t+1 1 it h 4 Ay Tepigr - -1
+8& E (Bép) ——— [Awz - — Pottitr (@5)
Ay o At Wht+i+1 '
G0\ 1+9
~ 1—o h bt ~o0 \~1
g1t = At %z (~> Pt (U/g’t)
Wpt
- —n(1+9)—1 — — 1-
o n(1+9) oo o Atti n
4 wb7t At+1 T 'A}7q1 Apqqz" Ybt+1 A:ritl Wtﬂ-t' 1
+og, St | ————— E (B¢p)' Lt il —ttid Pt tiy1
C\ W A Tit1 ] e Terki
, i=0
~ _ 149 5 —n(149)—1
o n o —n(14+9)
- _ o [ (Yt b I Appr [ Wyy Appr Tt _
qie = Ay Tz — bt (wb’t) + B 1 po A G141
Wpt t Wy t41 t Tt4+1

Para la segunda variable se tiene:
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o 170' e Acyi _my -1

~ Tt bt Ay g
9ot = E be t+1)\t+z hbt+z
— T4 W44
=0
~ — ~o0 Atti -n
w? n b
~ b,t Tt bt Ay iy
92,1 At < . ) hye + E B¢ t+1)\t+2 = Pty
Wy T4 Wht+i
N
- 7 [ W
g2t A | = Py
Wyt
1-n ~0 M 1—0 ~0 Attit1l Tit1 i
At+1 Tt Wp, ¢ A iAt+i+1 A by Tt4+1 Wot ™A, miriis h
+8& — " > (8%) 1. | A A bttit
Tt41 Wy 41 t =0 t+1 Tt4i+1 Whtit1
Wwe -n A 1-n e A -n
~ o 5\ bt h t+1 Tt b,t t+1 ~
g2 = M| —= vt + B 1 — 1 92,641
Wh t \Tt4+1 Wy 41 At

A.5. Firmas Agregadoras de Bienes Finales

Las firmas productoras de bien final se encuentran en competencia perfecta y producen el bien g
utilizando los bienes intermedios v, venden su producto al precio P; y cada bien intermedio a su
precio pj;. la funcién de produccion idéntica para cada firma es:

1 ot ey
G = (/ (3;0) "7 dj)
0

Utilizando la funcion de produccion del bien firnal se obtiene que los beneficios a maximizar por las
firmas productoras de bienes finales son:
_ 1.
Py, — fo pjtvjt dj
1,
Py (fo (Uj,t d]) — Jy ity dj

Al maximizar los beneficios de estas firmas sobe su demanda por cada bien vj; se obtiene:

6=1 181 b=1_ 9
b [fo Ut d]] Ui P =0
1
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Ya que la anterior demanda funciona para todos los bienes intermedios, independiente que hayan
0 no ajustado su precio al reemplazar esta demanda sobre la funcion de produccion de bien final es
posible obtener el nivel general de precios de la economia como se muestra a continuacion:

it <<%:> )"
={ 9l

= [Pg lfo pﬁ —0 dj}

= [fo P’ dj}

0—1

1

1 0 -0
P = U Py dy]

A.6. Firmas Productoras de Bien Intermedio (v)
A.6.1. Demanda por factores

Las firmas productoras de bienes intermedios deben definir sus costos a partir de un problema de
minimizacion de los mismos escogiendo sus demandas de factores sujetas a la funcion de produccion del
bien intermedio (vj;). La funcion de produccién del bien intermedio esta dada de la siguiente forma:

Vo = zhy (Ahy)'

La firma minimizara sus costos eligiendo las cantidades de k;; y de hj; que demandaré a cierto r;
y w; el problema se representa en el siguiente lagrangiano:

L= Ttkjt + wthjt + Pjt (’U]t — Zt (A hj t)l Oé)
Solucionando para la firma respecto a ambos factores

T = Oé%fzt 7,5 (At Jt) -

wy = (1—a) gpjtzt 2 (A hjo) " A
Al reemplazar estas demandas y en la funcion de costos se obtiene

Costos = rtl;:jt + wehje

1-a

Costos = aap]tzt &1 (Aghy, t) “+(1-a) wjtztl;ﬁt (A¢hjit)

Costos = gojtzt & (A ]t) e

Costos = 05

A partir de la ecuacion anterior se concluye que el termino ; es el costo marginal real de la firma
productora de bien intermedio, se elimina el subindice j pues todas las firmas presentan el mismo costo
margina real

A.6.2. Determinacion de precios

Dado que las firmas tienen una probabilidad w de no poder ajustar su precio se debe diferenciar el
problema de las firmas entre las que pueden ajustar su precio optimamente y las que no.
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Regla de precios rigidos

Las firmas que no pueden dictar su precio optimamente deben responder a la siguiente regla de
ajuste:

Pjit = Pjt—1Tt-1

Precio 6ptimo

Las firmas que pueden decidir optimamente el precio que cobrarén lo hacen al maximizar su funcion
de beneficios futuros dados sus costos Optimos y la demanda por el bien intermedio asi como la
probabilidad de continuar con el mismo precio, una vez pueda volver a fijar su precio éptimamente
volvera a realizar este ejercicdﬂ

. Dit ~ /\t+i Dit+i - .
Max ——Vi¢ — 0 E Vit
oot P gt PtUj¢ + )\ (Pt+ Vjt+i — Pt+i gtJrZ)

-6 -0 —0

DPjt [ Pjt ~ ' Atti DPjt+i <pjt+i) ~ (pjtJri) -
= S5\ 75 - Ty w i i i

P, <Pt) <P ) 5 ) W (Pt+i Pris Y+ P+ Pris Yt

p 1—9 oo A » 1-6 p —0
_ Djt t+i jt+i - ) jit+i -
= (Rg) ( ) Y + Z N ((PtJri) Yiti = Pi+i <Pt+i> yt-H)
1-6 —0 oo \ 1-6 i —0

_ Pjt - Pjt ~ i At+i Pjt ~ | Pjt -
= <Pt > Yt — Pt (Pt > Y + ; (500) by <Pt+7, Hﬂt 1+q> Yt+i — Pt4i <Pt+7,' ql:[lﬂt—qu> Yt+i

t

—0 51-0~ 0 o~
= (pjt)l P — o0 (pje) ™" Plip +
i 1—6 . —0
[Tm—14q [ 7114

o0
i A - =1 - - =1 -
Z tﬂ (pjt)l ’ QTH Je+i — Prti (Pjt) ’ QT-H Yt+i

La condicién de primer orden que determina el precio 6ptimo es:

(1—0) (p;e) " P09 + 00, (je) "~ PPy +
1-60 . —0

- i At —0 =1 ~ —0— = -
Z H (1—0) (pje) qi{ Gt+i + Opiri (pjt) ! . Ytti = 0
i=1 t+1

[ P Attq , . . . .
108e utiliza el factor de descuento Bl;—t’ ya en términos de trabajor efectivo para traer a valor presente los beneficios

futuros.
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(0-1) (Pjt

0 | oi (pjt)

pPjit =

Pit

Pt

i
|
0 pl-bg, 4+ Z Buw) t+z [T I [ — Y
F At P i
; —0
[T 7144
t+z 0—1 q=1 -
Pl + Bw)’ P+ (P — Ytti
Z t4+1 ( jt) PtJrz' t+1
i 1-0 7
00 A\ H17Tt71+q
1-6 i Atti | q= -
pit | P, + B Ytti
gt t t ;( ) )\t Pt-i,—; t+1
(2
Tt—1
f 01 PYj +Z Bw tﬂap ql;ll - 7
— | ¥t t t — t+i
6—1 ¢ A Tt Py e
-0
0~ — i Nt qH Tttt ~
0t Py + - (Bw)” = “Pa Ytti
P i=1
0—1 s 1—0
P179~ [e'e) i )\t+i ql;[lﬂ't—1+q 5 ‘
t Yt + Z; (/BW) Tt Tﬂ yt+7,
~ = i A P, i - ~
PrYe + 21 (Bw) f\fL Pr+i | Py [I7i—144 Ytti
0 = =

0—1 . i 1-6
. Mg _
Y + Zl(ﬂw)l " <P1i,i H17Tt—1+q> Ytti
= q=

‘ —6
o0 . 7
il + 21 (Bw)" P4 (PI:L Hlﬂt—1+q> Ytti
0 i= a=

1-0
gt + Z (Bw)" 2t A”L ( 1;[ (1+ 7Tt—1+q)> Uti
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. . -0
B o0 . )\ ; 1 - 1 N
eefe + > (Bw)' S @it (Hlﬂtfq H17t1+q> Ytvi
q= q=

@ _ 0 =1

P, 0—1 i oo .. : B i 1-0 i
Ge+ >0 (Bw) 5| [T g [ 144 Ytvi

=1 q=1 qg=1

i A :+ s -0

by 0 ©els + ; (Bw)" S prti (mM) yt+i]

P -1 > i 1-60

t Ye + Z (Bw) Am (%) yt+i:|
py 0 nuamj
P 01 déni7

Es posible encontrar una expresion recursiva para el numerador somo sigue:

-0
- t+1 Tt -
namy Yty + Z 50‘1 Ptti ( ) Yiti
At Titi
1 A 1 T -0
_ - i+l Attit t -
numy = g+ Z (Bw) Pt 144 ( > Yt+1+i
pa At Ttt14i
o\ S A T -f
- t+1 t i Attitl t+1 ~
nimy = gl + fw ( ) Z (Bw) h\ ( ) Gt41+iYt+14
At Tt+1 P t+1 Tt+1+i
- \?
_ t+1 t -
namy = G + pw ( ) namy, |
At Tt41
Y para el denominador se tiene:
i A o\
~ p t+z t ~
den; = i+ Z ( ) Yiri
Tt+i
A\ - 1-6
~ p 1—0—1 t+1+1 t _
den, = y¢+ Z () Yi+1+i
Tt41+44
- 1-6 oo A - 1-6
P ~ At4+1 t i Atfitl t+1 _
den, = §i+ fw < > Z (Bw) ( > Yt+1+4
Ae \ T4 ‘o At41 \ Tit14i
P Mr (om0 -
- _ ot + -
den, = g+ fw deny
At Tt+1

A.6.3. Nivel general de precios

Ya que no todas las firmas pueden ajustar sus precios, el nivel de precios de la economia seria:
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1

1 1—8 -0
P = {/ (pje) d]}
0
Pt176 _ /O

p]t
! 1-0
P /O () dj + / (p;)"" dj

w

—

E

Pt = /O (Pyee1mi) " dj + (1 — w) ()"~
PI = w(m) / (pje) 0 dj + (1= w) ()
P = wme)' TP (- w) ()

o [P\ P\ 1?
= e () oo ()
t t

o\ 2o\
1 = L 1— Pr
w( T > +( w)(Pt)

Notese que la anterior expresion es transformada en la curva de phillips del modelo.

A.7. Problemas de Agregacion
A.7.1. Firmas productoras de bien intermedio
Demanda por factores

De las condiciones de primer orden de la firma j se tiene:

Ty = asﬁtztjt (At Jt) -

wy = (1—04)<,0t2t (At jt) aAt

De la razoén entre ambas condiciones se tiene:

hjt l—OtTt

kjt a Wy

La anterior condicién se traduce en que la razéon entre las demandas por factores de una firma partic-
ular es constante e igual para todas las firmas, por lo cual la razoén entre las demandas agregadas es
igual a la razon para cualquier firma:
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Reexpresando las condiciones para una firma:

11—«
ha
e = apz | Ay Lt
it

) hia)
Wy = (1—a)pz (At ];;7715) A

jt

Ya que la razon es constante e igual a la razén agregada se llega a las condiciones de demanda agregada
por factores:

e = OZQOtZt]:Z?71 (Atht)lia

’lZ)t = (1 — O[) QDtZtkta (Atht)_a At

Oferta agregada de bien intermedio

La oferta agregada de bien intermedio esta dada por:

!

(S

jedj

<
&
Il

Y (Achye)' ™ dj

N
&
T
R

t
<.
~

W
A

N
A\
/N
=z

it

) hj Al dj

>
<

O\H o\»—t o\._. o\,_.

) hj Al *dj

1
Atl_a/hjtdj
0

(e

=z
N——— ~—
Q

Il
R
/N N

%t 1—
= — | A, %h
2t hy t t
La oferta agregada esta entonces dada por:
’Dt = Zt];/’? (Atht)lia
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Demanda agregada de bien intermedio

La demanda de bien intermedio debe estar dada por:

(s3]

jtdj

) Yedj
t

) —0
(22) " s

La condicién que determina la demanda agregada por el bien intermedio es:

7 N
53

g

I I
o ——r O —  o~—

e

_ P~
Uy = VUt

Donde:

w1\’ ) pit—1\ " p2\ "’
= — w A dj+(1—w (t>
( Tt > l(Pt—l> i+ ( ) P,

La condicién que determina la distorsién de precios de la demanda es:
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- -0 2o\
o= w< ;:1> vi i+ (1—-w) (é)

Los beneficios agregados de las firmas productoras de bienes intermedios estan dados por:

A.7.2. Beneficios

l5rt =

—
T
&
o~
&

I

La condicion que da los beneficios agregados es:
Pr, = (l/tpr - gatl/f) i

Donde:

I
N
)
2 \T
N———
&
>

T\ L P\ po\ 1
t— jt— . t

w dj+(1—w)| =
( T ) {(Pt—l) i+ )(P)

La condiciéon que determina la distorsion de precios de los beneficios es:

- 1-6 o\ 1—0
Fro= w(m) R (%)
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A.7.3. Horas de Trabajo y Salario
Hogares No Ricardianos

La demanda por horas de trabajo esta dada por:

1
K, = / hoidz
0
! ~ -n
/ (3’”) hardz
Wat
0
L ~ -n
== /(llf)Zt> that
Wat
0

La condicién que da la demanda agregada por horas de trabajo de los hogares no ricardianos es:

s _ w
hat - Vathat

Donde:

1
-n ~0 -n
At 7Tt1)> dz_'_/(%) dz
Ay om Wat
Wap—1 Ay mo )\ (@Zt)n
~ dZ+ 17 a ~
< Wat )(Atl U )> (1= &) Wat
1 Ay ome\ ¥ Woo1\ wo,\ "
at— t t— ) /( ~zt— ) dZ+ (1 _ ga) < Nat)
at A1 T A Wat—1 Wat
1

(e Ama) T [ () g ()
War A1 T o Wat—1 Wqt

La condicién que determina la distorsién de salario para los hogares no ricardianos es:

&
IS
T
L

v N Y
g |$
2|
L
VRS

2
o)
T
-

I
o — " o — " o—~

I
N
= 3

Tt Wat

’lI)_l A Tt—1 -1 U~)g -

El salario promedio del hogar estara dado por:
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=1-n

_ . A mo1\ 0 \1-7
= (wzt1At_1 - > dz+£/(wat) dz
a A, ms 1-n 1
_ t t— o ~o0 \1—=n
= [(wangt ™) g [ @) e
0 0
g(l
A mo \'" _ _
- ( L ) [ a7z (- ) )
A b

Tt

1
Ay mq o 1— ~0 \1—
<At—1 > &z[ (wa—1)""dz + (1= &) (wg,) "

El salario agregado para los hogares no ricardianos esta entonces dado por:

1—n

1-n
( - FH) Eallpr ™ + (1= &) (@5,)" "

A

Hogares Ricardianos

La demanda por horas de trabajo esta dada por:

h,ztdZ

(
(

La condicién que da la demanda agregada por horas de trabajo de los hogares ricardianos es:

s
bt —

=
n
o~

<
<o
&

-n
) hbtdZ

-n
) thbt

=
N
~+~

Il
ot m T T

S
s
&

s _ w
hiyy = Vphot

Donde:
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w
Vit

=S
N
o~
\_/
|
3
ISH
N

=2
g

7 N VRS VRS
S
gy
g1
N
7 N
b
NS
~
L
3
2T
\b—‘
N——
N———
4
Q.
N
_|_
7 N
2 &
T |F°
N———
3
Q.

-n ~0 -n
- >> dz+(1- &) (lf’bt>
Wyt
Wpr—1 Ap mo1\ ¥ Wat1) we \ "
Wy A1 Ty A Wht—1 Wt
- A - —n ~o N\ 7
Wi — T Wap— wy
_ <2t1 ¢ t1> é.b/(~t 1> d2+(1§b)<~bt)
Wy A1 T AR W

La condicién que determina la distorsion de salario para los hogares ricardianos es:

2| &
g I8
[
(ST
N
Slsg
g
N———
N
N
T
3
ﬁ&

I
oS — " o~ o~~~

" Wpr—1 Ar mo1\ w2\ "
Vpy = 517( ) Vi1 + (1= &) (f’t)

W A1 Ty Wht

El salario promedio del hogar estara dado por:

1
QO no _

1
Ay mq ! _
Byt T8 1) dz+/(ﬁ)§t)l T dz

&b

A1

|
O\Q o\g‘r o\,_.

(
( Ay Ty

1—n 1
) dz+(1—8&) [ (@) "dz=
/

&
Ay w1\ 1-n ~or1-7
(Wz—1) dz + (1 = &) (wp;)
Ay A

Tt

1

]
B (Affl W) & / (war-1)' " dz + (1= &) (5) "

Tt

El salario agregado para los hogares no ricardianos esta entonces dado por:

1—n

Ay T e ~1—n ~o0\1—n
Wiy Sy, ) + (1 = &) (wp;)
A ™
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Inversion y Capital

Gracias a los seguros Arrow-Debreau las decisiones de capital de todos los agentes ricardianos son
iguales y, como soélo los hogares ricardianos “b” invierten y acumulan capital se debe cumplir:

;= 1-— F) ke
Zy = (1-TI)ay
A.7.4. Consumo Agregado
El consumo agregado se define como:
& = TCu+ (1-T)cm

recordando que gracias a los seguros Arrow-Debreau las decisiones de consumo de todos los agentes
ricardianos son iguales y las de todos los agentes no ricardianos también.

A.7.5. Mercado de bonos

Ya que todos los hogares son simetricos en sus decisiones sobre los bonos que tendran en el agregado
el mercado de bonos debe vaciarse de forma que se cumpla:

A.8. Politica Monetaria

La autoridad monetaria determina la tasa de interés nominal siguiendo la regla presentada:

Ini; = pilni;_y+(1—p;)Ini+ ¢, In (@) + ¢y ln ( Yt )
™ Yt—1
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A.9. Equilibrio

Variables ex6genas

At At,1
| = | 1-— In (1
N paln— + (1 —pa)ln(l+g)
Inzy = pelnzi1+(1—p,)Inz

Politica Monetaria

Tt

lni, = pilnit_1+(1fpi)lnf+cp,rln( )Jrgoyln(
7

Precios:

- 5 A
numf — o — Bw ;\H <
t

A T 1=0

~p t+1 t ~p

den, — g — Bw + ( ) deny 4
At Tt+1

Produccion y Demanda por Factores

Tt — CVQOtZt];ta_l (Atht)lia
Wy — (1 — o) ok (Ache) ™" Ay
ﬁt — Ztk? (Atht)lia

- D
Ut — Vi Yt

—0 o\ —0
Ti—1 p
Vfau(m ) Vfl(lw)<é>

Pr, — (VtPr — gptuf) Tt

. 1-6 oy 1-0
V75Pr—w<;:1) VtPrl—(l—oJ)(Z;;t>

Capital e Inversion:

Agregadoras de Trabajo:
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hoyt —T—h; = 0
Wat
hy — (1-T) 2tp, = 0
Wht
hy —hLhp T =0
Agregacion Consumo:
Et - Féat - (]. - F) ébt = 0

Hogares no Ricardianos

e -
Ca,t —Vt

- s -

wahw — Cat

nfie— () —1) fou

o 149 R —n(149)—1 (149)
3 - wg K o \— A wg,; A ™ n( ~
fre— AfTo2" <(~ ’t> hat> (wg ) - BEa Z;l ( u t+1> ( t ) Jie41

wg,t+1 At Tt+1

~ —n 1-7n ~ -n

; - U)g,t Ay Tt wZ,t A x

f2,t -t - hat — B&a P f2,t+1
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A.10. Estacionarizaciéon de las variables y condiciones de equilibrio

Variables ex6genas

nA, = pa InA; | + (I1-pa)ln(1+g)
Inzy = polnzi1+(1—p,)lnz
Politica Monetaria
Ini; = pilnizq+(1—p;)lni+¢,In (@) + ¢y In ( Yt >
™ Yt—1

Precios y Salario

T\ 1 0 1-6
1— - —(1— = =0
w( T ) ( w)(Pt)

p? 6 num?

Pl — = O
P, 6—1 den?
A (m )
num? — oy — BwAiiq /\—: <7Tt+1> num{ , = 0
o N
den? — 4y, — fwAi i1 ;\H ( ¢ ) denf , = 0
t Tt+1
Capital e Inversion:
kt — (]. - F) kbt == 0
xe— 1=z = 0
Agregadoras de Trabajo
hat —T—“hy = 0
at
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Wyt
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Produccion y Demanda por Factores
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A.11. Estado Estacionario

A = 14y
z = Z
i o= i
T = T
pO
g _
P
01
L
(1+9)"
ro = +6-1
B
r a—1
wo = (1—a)g0z<>
apz
W, = w,
wy = wp
h = hin,~ "
¢c = Teg+(1-T)ey
T
Eo= <r> h
apz
v o= zk®hl7®
y = v
Pro= (I1-9)y
k
k =
b -1
x = —T)xy
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f2

g1

g2

1—Bw(l+g)
y
1-PBw(l+g)
1
1
1
1
Zhhlll-‘rﬂ
wa (1= B2 (149)' ™)
Yha
1- 65@ (1 + g)l—a
Zhhll)-l-’ﬁ
wy (1= 86, (1+9)7)
M,

1-B&(1+g)' 7

El problema del estado estacionario se reduce a encontrar los niveles de trabajo de cada tipo de
hogar en el estado estacionario, asi como los salarios de cada tipo de hogar. Dichos niveles se obtinen

al resolver las siguientes condiciones:

W

hatfr ht = O
Wat

By —(1—T) 2Lh, = 0
Wyt
h 9

wa— e
n—1 A
hp9
n_z'hy

S = 0
e n—1 A
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Estimados Sefiores:
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presentado y aprobado en &l afio 2010 como requisito para optar al titulo de Economista: autorizo
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mundo ia produccién intelectual de la Universidad Javeriana, a través de la visibilidad de su
contenido de la siguiente manera:
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web que administra la Universidad, en Bases de Datos, en ofros Catalogos y en otros sitios
web, Redes y Sistemas de Informacion nacionales e internacionales “Open Access” y en las
redes de informacion del pais y del exterior, con las cuales tenga convenio ta Universidad
Javeriana.
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Decision Andina 351 de 1993, “Los derechos morales sobre ef trabajo son propiedad de los
autores”, los cuales son irrenunciabies, imprescriptibles, inembargables e inalienables.

Sergichampo Mvgé
C.C. 1053797817
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generan en aplicacion de los principios del derecho de autor.
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CIUDAD: BOGOTA ANO DE PRESENTACION DEL TRABAJO DE GRADO: 2010
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Duracién del audiovisual' minutos.

Nimero de casetes de video: Formato: VHS ___ Beta Max % ___ Beta Cam
Mini DV DV Cam DVC Pro Video 8 Hi 8
Otro. Cual?

Sisterma: Americano NTSC Europeo PAL SECAM
Ndimero de casetes de audio:
Numero de archivos dentro del CD {(En caso de incluirse un CD-ROM diferente al trabajo de

grado):

PREMIO O DISTINCION (En caso de ser LAUREADAS o tener una mencion especial):

DESCRIPTORES O PALABRAS CLAVES EN ESPANOL E INGLES: Son los términos
que definen los temas que identifican el contenido. {(En caso de duda para designar estos
descriptores, se recomienda consultar con la Unidad de Procesos Técnicos de Ja
Biblioteca General en ef correo biblioteca@javeriana.edu. co, donde se les orientard).

ESPANOL INGLES
__Potitica monetaria Monetary policy
__Politica de precios Price policy
Politica econémica Economic Policy

RESUMEN DEL CONTENIDO EN ESPANOL E INGLES: (Maximo 250 palabras - 1530
caracteres):

Resumen:

El documento aborda los posibles efectos que puede tener ia inclusién de agentes no
ricardianos en un modelo de equilibrio general dinamico sobre el llamado principio de
Taylor; al hacerlo se encuentra que el principio de Taylor sélo se modifica bajo ciertas
condiciones sobre las rigideces nominales del modelo. Con el fin de enconirar las
condiciones necesarias para modificar el principio de Taylor se propone un modelo de
equilibrio general dinamico con multiples fuentes de heterogeneidad (heterogeneidad
causada por la presencia de agentes no ricardianos y por la de las rigideces nominales de
salarios). Este tipo de modelo es nuevo para ia literatura y su uso permite concluir que
$0lo en presencia de alta rigidez de precios, salarios altamente flexibles y un porcentaje
considerable de agentes no ricardianos, es posible alterar el resultado original de
Woodford (2001) sobre las condiciones que deben cumplir ios parametros de Ia regla de
Tayler para garantizar la determinacion del equilibrio del modelo.
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Abstract:

The document covers the possible effects of the introduction of non-ricardian agents in a
DSGE model over the so called Taylor principle; the principle is modified only under
certain conditions on the nominal rigidities of the model. In order to find the conditions
under which the Taylor principle is modified a model with multiple heterogeneities is
proposed, the heterogeneity is due to the presence of ricardian and non-ricardian agents
and to the price and wage stickiness modeled as in Calvo (1983). The mentioned mode! is
new to the literature and allows to determine the roll of the nominal rigidities in wages in a
non-ricardian environment. The paper concludes that only when price rigidities are
extremely high, wage rigidities are almost inexistent and under a considerable proportion
of non-ricardian agents, the results shown by Woodford (2001) are modified in the way
shown by Gali et. al. (2004).
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