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LA DINAMICA DE LA INFLACION Y EL NIVEL DE ACTIVIDAD ECONOMICA EN
UNA ECONOMIA ABIERTA

Wado Mendoza Bellido
Pedro Herrera Catalan
Irma Arteaga Geldres

RESUMEN

En este trabgjo presentamos un modelo similar a de Oferta'y la Demanda Agregada, para
€l estudio de las fluctuaciones econdmicas de las dos variables macroecondémicas mas importantes:
lainflacién y e nivel de actividad.

En la primera parte presentamos € caso de una economia cerrada, en la cual se
introduciran las ecuaciones basicas que describen el mercado de bienes, el mercado monetario, la
curva de Phillips y los mecanismaos de interaccion entre ellas. Se presentara el modelo bajo €l
supuesto de expectativas adaptativas y expectativas racionales y veremos las trayectorias
diferentes en la dinamica hacia €l estado estacionario cuando la autoridad monetaria actla bajo la
Regla de Taylor.

En la segunda parte se desarrollarda € modelo para una economia abierta. Se introducira la
ecuacion de paridad de las tasas de interés y se incorporard el tipo de cambio real como
determinante del nivel de actividad econémica. El objetivo de esta segunda parte sera mostrar que
la Regla de Taylor es una herramienta importante de politica monetaria para estabilizar las
fluctuaciones del nivel de actividad econémica en una economia abierta. Se realizara el andlisis
con expectativas adaptativas y bajo dos escenarios: devaluacion expansiva'y devaluacion recesiva.

ABSTRACT

In this paper we present a model similar to that of Aggregate Supply and Demand, for the
study of the fluctuations of the two most important macroeconomic variables: inflation and the
level of activity.

In the first part we present the case of a closed economy, in which the basic equations will
be introduced describing the market of goods, the monetary market, the curve of Phillips and the
interaction mechanisms among them. The model will be presented under the assumption of
adaptive expectations and rational expectations, and we will see the different tragjectories in the
dynamics toward the steady state when the monetary authority acts under the Rule of Taylor.

In the second part we will develop the model for an open economy. The equation of parity
of interest rates will be introduced, incorporating the real exchange rate as a determinant of the
level of economic activity. The objective of this second part will be to show that the Rule of
Taylor is an important monetary policy tool to stabilize the fluctuations of the level of economic
activity in an open economy. We will carry out the analysis with adaptive expectations and under
two scenarios: expansive devaluation and recessive devaluation.
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1. INTRODUCCION

En este trabajo se desarrollard un modelo de Ofertay la Demanda Agregada, para el estudio de
las fluctuaciones econdémicas de las dos variables macroecondmicas mas importantes: la inflacion
y €l nivel de actividad. EI modelo es dinamico en e sentido que las variables endégenas estan
referidas a mas de un momento del tiempo. Es una presentacion novedosa de la oferta y la
demanda agregada para €l estudio de la inflacion y el desempleo con un modelo bastante sencillo,
intuitivo y que es observado empiricamente en muchas economias. Hay quienes afirman, como
JB. Taylor, que este tipo de modelos debiera formar parte de la nueva forma de ensefiar

Macroeconomia.

En este modelo, frente a un shock provocado por una variable exégena, éste tendra un efecto
sobre € nivel de actividad econdémica y la tasa de inflacién en € periodo de impacto y en los
periodos posteriores, hasta alcanzar € nuevo nivel de equilibrio. Por gjemplo, supongamos que se
produce un shock de demanda que genera un incremento (caida) del nivel de actividad econémica.
Si éste es mayor (menor) que €l nivel de actividad potencial, quiere decir que se esta produciendo
mas (menos) de lo que la capacidad instalada de la economia permite, por tanto, se producira
inflacion (deflacion). En esta coyuntura, ¢Qué deberia hacer la autoridad monetaria para no
producir tanto (tan poco)? Pues incrementar (reducir) la tasa de interés real, lo que reducira
(incrementara) €l nivel de actividad econémicay por tanto generara deflacion (inflacién), de modo
tal que € nivel de produccion se reduzca (incremente). Este proceso continuara hasta que € nivel

de produccién seaigual a nivel de produccién potencial o de largo plazo.*

Los autores agradecen los comentarios de Oscar Dancourt y Ricardo Huaman a la version
preliminar de este documento. Los errores subsistentes son, evidentemente, nuestros. Asimismo,
agradecemos a Consorcio de Investigacion econémica y Sociad (CIES) y a la Direccion
Académica de Investigacion (DAI) por € apoyo financiero brindado a éste trabagjo.

Profesores del Departamento de Economiade la Pontificia Universidad Catdlica del Peru.

Mas addlante se vera que, por las condiciones de estabilidad impuestas por € modelo, d transito
hacia € estado estacionario no siempre es suave Sino que puede presentar saltos oscilantes por
encima o por debajo de su nivel de pleno empleo.

**
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En la primera parte presentaremos €l caso de una economia cerrada, en la cual introduciremos
las ecuaciones bésicas que describen € mercado de bienes, € mercado monetario, la curva de
Phillips y los mecanismos de interaccién entre ellas. A partir de las ecuaciones del mercado de
bienes y el mercado monetario, se deriva la curva de demanda agregada la cual, conjugada con la
Curvade Phillips u oferta agregada, permiten determinar los valores de equilibrio de lainflacion y

el nivel de actividad econémica.

En la segunda parte abriremos la economia, introduciendo la ecuacién de paridad de las tasas

deinterésy € tipo de cambio real como determinante del nivel de actividad econdémica.

2. LA DINAMICA DE LA INFLACION Y EL DESEMPLEO EN UNA ECONOMIA
CERRADA.

El modelo de fluctuaciones econdmicas que se presenta a continuacién nos describe los
efectos que la politica macroeconémica y/o el contexto internacional tienen sobre la produccion y
la inflacion. Para tener un instrumento de andlisis que permita realizar esas simulaciones, se

construird un modelo que conjugue la Demanday Oferta Agegada.

2.1 El Modelo con expectativas adaptativas

Consideremos gue las expectativas de inflacion son adaptativas, en su version mas sencilla,
donde la inflacion esperada es igual a la inflacion pasada (p®=p.;). Hay que advertir que la tasa de
inflacion pasada puede estar reflgjando las expectativas de inflacion o, alternativamente, contratos

en el mercado de trabajo que asocian los salarios actuales a la inflacion rezagada.

y-Y=a,- ar 1)
r =k, +bp (2)
P=p.1+¢(y.4- ) ©)

Donde:

y = Produccién.

} = Produccion Potencial.

& =Parametro de Politica Fiscal.



I = Tasadeinterésreal.
b, = Parametro de Politica Monetaria.

p = Tasa de Inflacion.
p®= p., =Tasa de Inflacion del periodo anterior (inflacion esperada).

Y.1 = Produccion del periodo anterior.

La primera ecuacion nos describe el mercado de bienes, en el cua la brecha del producto (el
producto efectivo menos el producto potencial) depende de la demanda, y ésta, directamente de un
componente exdgeno, digamos, el gasto, consumo e inversion auténoma, representado por @, €
inversamente de la tasa de interés real. Esta relacién inversa se debe a que un incremento de la tasa
de interés real deprime el gasto privado, de consumo o inversion. Por tanto, € mercado de bienes

puede ser descrito por la siguiente ecuacion:
y- Y=a5- af (1)

La segunda ecuacion define la regla de politica monetaria o regla de Taylor. Esta ecuacion
describe la funcion de reaccion de muchos bancos centrales, quienes incrementan la tasa de interés

cuando lainflacion se eleva, y la reducen cuando la inflacién declina.

Esto se debe a que la mayor parte de los bancos centrales se comprometen a controlar la
inflacion, fijando una meta de tasa de inflacién que mantendran en promedio en €l largo plazo. De
esta manera, s la inflacion comienza a subir, € banco central aplica su regla de politica, es decir
incrementa la tasa de interés, 1o cual tendra un efecto inverso sobre la inversion y € consumo, lo
gue reducira la demanda de bienes, y por tanto, la produccion. Al reducirse el nivel de actividad
econdmica, la presion inflacionaria también se reduce, dado que una caida de la produccion
implica que las empresas trabgjen con un menor nimero de trabajadores (despidan a algunos de
ellos), 1o cual reduce los costos laborales de produccion, componente importante de los precios, y
por tanto la inflacion. Asi, a incrementar la tasa de interés lo que hace € banco centra es

controlar su meta de inflacion.
r=h, +bp (2

Combinando las ecuaciones (1) y (2) obtenemos la curva de demanda agregada (ecuacion 4).

Asi, como respuesta a una alta tasa de inflacion, el banco central incrementa la tasa de interés y



ésta tiene un efecto inverso sobre el consumo e inversion, como lo hemos visto, 1o que deteriora el

nivel de actividad econémica; por tanto, existe una relacién inversa entre inflacién y produccién.

p:ao-aibo+ y Yy DA @
ah  ab ab

La ecuacion (3), la Curva de Phillips, representa la oferta agregada, la cual nos muestra la
relacion entre la tasa de inflacion y sus variables determinantes, y describe el comportamiento
econémico de las firmas y de los trabajadores que fijan precios y salarios en la economia. La
ecuacion nos muestra que la inflacion se eleva cuando 1o hacen las expectativas inflacionarias,

representadas en este caso, por la inflacion rezagada; o cuando se eleva la brecha del producto.?

Asi, la curva de Oferta agregada nos indica que la inflacion depende directamente de la
inflacién rezagada y de la produccién del periodo anterior e inversamente del producto potencial.
Si la produccion del periodo anterior es mayor a la potencial, entonces las firmas observan que la
demanda por sus productos es alta, por lo que empiezan a gjustar sus precios, variando de este

modo la inflacion.
P =P, +6(y," ) OA ®

Para observar el comportamiento del largo plazo, hallamos los valores para el producto rea y
la tasa de inflacion en el equilibrio estacionario®. En éste estado, debe cumplirse que las variables

enddgenas del periodo actual deben ser iguales a los del periodo anterior, esdecir: p=p.1y Y=Y.1.

Entonces, a partir de las ecuaciones (4) y (3), lainflacion y €l nivel de actividad de equilibrio
estacionario vienen dados por:
ce _ 89~ &by

pe=—"0_ 170 DAY (4.1)
ayb;

<
I
<I

LP
OA (3.1)

La inflacion reacciona a la brecha del producto, con un periodo de rezago, reflggando un hecho
edtilizado. Véase Taylor (1993) Discretion versus rules in practice. Carnegie Rochester
Conference seriesin Public policy.

Véase e apéndice A.



En este modelo se determinan los valores de equilibrio de la produccién (Y) y lainflacion (p),

en el corto y en €l largo plazo, o estado estacionario.

Las variables exdgenas de este modelo son de dos tipos. Por € lado de la demanda agregada se
encuentran: €l gasto autébnomo o pardmetro de la politica fiscal (aj), €l parametro de la politica

monetaria (bo) y el producto potencial (Y). Por el lado de la oferta agregada: la inflacion rezagada

(p.1), la produccion del periodo anterior (y.;) y el producto potencial (V).

Los instrumentos de politica son € parametro de la politica fiscal (a)) y € pardmetro de la

politica monetaria (b).

En lafigura 1, € equilibrio general del modelo se halla gréficamente con la interseccion de la
curva de oferta agregada y la demanda agregada. Esta interseccion determina el producto real y la

tasa de inflacion.

Figural

Po OAo(p-lzpo’y-j_:yo,y)

DA, (2, by, Y)

Yo
El equilibrio de corto plazo con expectativas adaptativas.
La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda
agregada determina €l nivel de actividad econdmica y la tasa de
inflacion.




Y en el largo plazo tenemos.

Figura 2
p
OA LP
A
p e = a - &by, DALP
a;b,
y
Yo
El equilibrio de largo plazo con expectativas adaptativas.
La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda agregada
determina €l nivel de actividad econémicay la inflacion.

2.1 Politica Fiscal, Politica Monetariay Dindmica Macroeconémica

En esta seccién presentamos dos gjercicios de estatica comparativa para ver 1os efectos en €l
nivel de actividad econdmica y la tasa de inflacion. En primer lugar, veremos los efectos de una

politica fiscal expansiva (dag>0) y luego, los efectos de una politica monetaria contractiva
(dbg>0).*

En los gercicios de estética comparativa de esta seccidén se tomard en cuenta e primer caso
estable del modelo (tramoO<alc, <1), & cual se deduce de las condiciones de estabilidad para un

sistema de dos ecuaciones en diferencias. Este caso es consi stente con una trayectoria convergente
hacia € equilibrio del estado estacionario. Véase € apéndice A.
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» Politicafisca expansiva: una elevacién del gasto publico (da>0).

En € periodo de impacto, una elevacion del gasto publico eleva la demanda agregada de la
economia, genera un exceso de demanda agregada que induce a un aumento de la actividad
econémica. Como en € corto plazo lainflacion no depende de las variaciones de la produccién, un
incremento del gasto publico solo tiene un efecto reactivador, mas no tiene un efecto inflacionario.
Bajo € supuesto que inicialmente la economia se encuentra en el nivel de produccién de pleno
empleo, una politica fiscal expansiva, a reactivar la economia, provoca que la produccion sea
mayor ala potencial; asi, en el siguiente periodo, la brecha entre la produccion del periodo anterior
y €@ producto potencial aumenta, 1o que produce un incremento de la inflacion. Ante esto, se
produce un incremento de la tasa de interés, pues recordemos que € banco central utiliza esta

variable como su regla de politica monetaria.

El incremento de la tasa de interés tiene un efecto adverso sobre el consumo y la inversion,
reduciendo la demanda agregada y por tanto, recesando la economia. Si esta caida significa que
ain la produccién es mayor a la potencial y que ademés la inflacion en el periodo anterior
aumentd, en el siguiente periodo, a pesar que la brecha entre la produccién del periodo anterior y
el producto potencial se redujo, la inflacion se incrementara nuevamente y este proceso continuara

hasta que € nivel de actividad econémica seaigual a nivel de actividad potencial.

En la figura 3, considerando a punto A como €l equilibrio inicial, la elevaciéon del gasto del
gobierno desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta DA;. Con esta nueva
curva de demanda, a la tasa de inflacién inicia (g) hay un exceso de demanda de bienes que
conduce a una elevacion de la produccion. La economia alcanza un nuevo equilibrio de corto plazo
en € punto B, en @ cua se intersectan la nueva curva de demanda agregada y la curva de oferta
inicial. Este nuevo equilibrio se alcanza con un mayor nivel de actividad econémica (Y, y la
misma tasa de inflacion inicial (po). Luego del impacto inicial, como € nivel de produccion es
mayor a potencial, la inflacién se incrementa, 1o que produce un incremento de la tasa de interés
debido a que el banco central aplica su regla de politica monetaria, y esto recesa la economia.
Como consecuencia, la curva de oferta agregada se mueve hacia arriba alcanzando € punto C. En
€ largo plazo, la produccién alcanza nuevamente su nivel potencial, es decir, la produccion vuelve

aser (Yo), pero latasa de inflacién es mayor (p,).



Figura3
p
P2 IR OA; (P2, Yo)
P1 OA(P.; =P1,Y.1 = Y1)
A ~. B
Po OA(P.1=PosY-1 =Yo)
DA, (ag)
DA, (a9)
y
Yo Y1
Efectos de una politica fiscal expansiva, con expectativas adaptativas.
La elevacion del gasto del gobierno provoca una expansion de la actividad
econdémica en € corto plazo, mientras que a largo plazo solo genera una
mayor inflacion.

= Politica monetaria contractiva: una elevacion de la tasa de interés (dby>0).

El incremento de la tasa de interés deprime la inversion y e consumo, por lo que reduce la
demanda de bienes y por tanto la produccién. Como en €l corto plazo la inflacién no depende de
las variaciones de la produccion, una politica monetaria contractiva solo tiene un efecto recesivo,
mas no un efecto deflacionario. Bgjo el supuesto que inicialmente la economia se encuentra en €l
nivel de produccion de pleno empleo, una politica monetaria contractiva, al recesar la economia,
provoca gue la produccién sea menor a la potencial; asi, en e siguiente periodo, la brecha entre la
produccion del periodo anterior y el producto potencial disminuye, lo que produce una
disminucion de la inflacion. Ante esto, se produce una disminucion de la tasa de interés, pues

recordemos que el banco central utiliza esta regla de politica monetaria.

10




La disminucion de la tasa de interés tiene un efecto positivo sobre el consumo y lainversion,
incrementando la demanda agregada y por tanto, reactivando la economia. Si este incremento del
producto significa que alin la produccién es menor a la potencial y que ademés la inflacion en e
periodo anterior cayd, en € siguiente periodo, a pesar que € nivel de produccién aumentd, la
inflacion se reducird nuevamente y este proceso continuard hasta que € nivel de actividad

econdmica seaigual a nivel de actividad potencial.

Figura4
p

. B A
Po OAY(P.1=P0:Y.1 =Y0)
P, C OA(P.1=P1Y.1=W1)
p , ‘».‘\ Zw\ OAZ (p Z yo)

DA, (b9)
DA (k)
y
Y1 Yo

Efectos de una politica monetaria contractiva con expectativas adaptativas.
Una politica monetaria contractiva recesa la economia en el corto plazo, sin
embargo, en € largo plazo, es neutral, solo genera una deflacion.

En la figura 4, considerando a punto A como € equilibrio inicial, una politica monetaria
contractiva desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquierda, hasta DA;. Con esta nueva
curva de demanda, alatasade inflacion inicial (pg) hay un exceso de oferta de bienes que conduce
a una reduccién de la produccion. La economia alcanza un nuevo equilibrio de corto plazo en €
punto B, en el cual seintersectan la nueva curva de demanda agregada y |la curva de oferta inicial.

Este nuevo equilibrio se alcanza con un menor nivel de actividad econémica (Y,) y la misma tasa
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de inflacién inicial (g). Luego del impacto inicial, como e nivel de produccion es menor a
potencial, la inflacion se reduce; disminuyendo la tasa de interés debido a que el banco centra
aplica su regla de politica monetaria, y esto reactiva la economia. Como consecuencia, la curva de
oferta agregada se mueve hacia abagjo alcanzando € punto C. En el largo plazo, la produccion

alcanza nuevamente su nivel potencial, es decir, la produccién vuelve a ser (Yg), pero la tasa de

inflacion es menor (p,).

2.3. El Modelo con Expectativas Racionaes

En esta seccidn se supondra que las expectativas que los agentes econdmicos tienen sobre la
inflacion son racionales, es decir los agentes econdmicos toman en cuenta toda la informacién
disponible del mejor modo posible para predecir € vaor futuro de la tasa de inflacién. Se
supondra ademas que existen expectativas racionales sobre la inflacion en su versién extrema, es

decir, aguella en la cua la inflacién esperada es igual a de su valor de equilibrio estacionario

(p°=p®).

y- y=gy- af @y

r=hy +bp 2

P =p°+5(y,- y) ®
Donde:

y = Produccién.
y = Produccion Potencial.

& =Parametro de Politica Fiscal.
I = Tasadeinterésreal.
b, = Parametro de Politica Monetaria.

p = Tasa de Inflacion.
p® =p., =Tasa de Inflacion Esperada.

Y.1 = Produccion del periodo anterior.
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El modelo que se presenta en esta parte es similar al presentado en la seccion anterior, la
Unica diferencia radica en las expectativas inflacionarias. Como mencionamos anteriormente,
ahora supondremos que éstas son racionales, es decir, se espera que la tasa de inflacion sea la del
estado estacionario, la que corresponde a nivel de pleno empleo. Cabe resaltar que ésta depende
tanto de la politica fiscal y monetaria que lleve a cabo la autoridad competente. Es por esta razén
gue los parametros de la politica fiscal, como de la monetaria, aparecen en la ecuacion de la

inflacién esperada con expectativas racionales. Es decir:

ee:ao'albo

p°=p
ab,

(4)

Reemplazando |a tasa de interés de la ecuacién (2), en (1) y reordenando, obtenemos la curva

de Demanda Agregada de una economia cerrada con expectativas racionales:

a, - ab y
p - 0 1M~0 + y _ y (5)
b, ab, ab

Por otro lado, con expectativas racionales, haciendo uso de (4), la ecuacién (3) puede ser
replanteada como la nueva curva de Oferta Agregada de una economia cerrada con expectativas

racionaes:

- a,b
p=20"0 ¢ (y,-9) ©)
by

Observemos un resultado importante. La inflacion depende directamente de la inflacién
esperada y de la produccion del periodo anterior e inversamente del producto correspondiente a
nivel de pleno empleo. Lo interesante es que la inflacion esperada cuando los agentes econémicos
poseen expectativas racionales depende tanto de la politica fiscal como de la politica monetaria; es
decir, ahora los instrumentos de politica econdmica no solamente afectaran a la demanda agregada,
sino también a la oferta agregada. Algunos se preguntardn por qué ocurre esto. La respuesta es
sencilla. Cuando los individuos poseen expectativas racionales, en su version extrema, € agente
sabe exactamente o que va a ocurrir en el equilibrio de largo plazo (una especie de prevision
perfecta) y por tanto, toma sus decisiones basado en este hecho y considerando toda la informacion

disponible.
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En consecuencia, las curvas de Demanda y Oferta Agregadas de esta economia vienen dadas

por las ecuaciones (5) y (6):

p=fo-ab vV __y DA (5)

by ab,  ab

a, - a;b _
p="—224c (Y.,- ) OA (6)
aby

En el equilibrio estacionario debe cumplirse que p=p.. y y=y.1. Como resultado, lainflacion y

la produccion del equilibrio estacionario vienen dadas por:

pe= a - &by

DAP (5.1)
ayby

OALP (6.1)

1
<l

En este modelo se determinan los valores de equilibrio de la produccion (Y) y lainflacion

().

Las variables exdgenas de este modelo son de dos tipos. Por el lado de la demanda agregada,

se encuentran: €l gasto auténomo o pardmetro de la politica fiscal (ay), € pardmetro de la politica
monetaria (bg) y € producto potencial (Y). Por el lado de la oferta agregada: e pardmetro de la
politica fiscal (ag), €l pardmetro de la politica monetaria (by), la produccion del periodo anterior (y.

1)y € producto potencial (Y).

Los instrumentos de politica son e parametro de la politica fiscal (a) y € pardmetro de la

politica monetaria (b).
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Figura5

p
A
pO OAO(a01b0!y.1:y0,y)
DAo(ao,bo&)
y
Yo

El equilibrio de corto plazo con expectativas racionales.

La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda
agregada determina el nivel de actividad econémica y la tasa de
inflacion.

En lafigura5, € equilibrio general del modelo se halla graficamente con la interseccion de la
curva de oferta agregada y la demanda agregada. Esta interseccion determina el producto real y la

tasa de inflacion.
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Y en el largo plazo tenemos.

Figura 6
p
OA LP
A
p e = a, - &by, DALP
a,b,
y
Yo
El equilibrio de largo plazo con expectativas racionales.
La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda agregada
determina el nivel de actividad econdmicay la tasa deinflacion.

2.4 Politica Fiscal, Politica Monetaria, y Dinadmica M acroeconémica

En esta seccién presentamos |os mismos gjercicios de estatica comparativa que en el caso de
expectativas adaptativas. Vamos a comparar ambos resultados y ver las implicancias de adoptar
expectativas racionaes. Primero, veremos los efectos de una politica fiscal expansiva (dag>0) y

luego, los efectos de una politica monetaria contractiva (dbg>0).

» Politicafisca expansiva: una elevacién del gasto publico (da>0).

Una elevacion del gasto publico incrementa la demanda agregada de la economia y por tanto
la produccién. Sin embargo, como los agentes econdmicos operan con expectativas racionales,

saben que esto provocara un incremento inflacionario, hasta que la economia recupere su nivel de
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produccion de pleno empleo. Asi, sus expectativas de inflacién se gjustan provocando un
incremento en la tasa inflacionaria, y por tanto un cambio en la oferta agregada, que contrarresta
exactamente €l incremento en la produccion. Por tanto, cuando los individuos poseen expectativas
racionales pueden anticipar exactamente lo que va a ocurrir, pues toman en cuenta toda la
informacion disponible del megjor modo posible. En conclusién, un incremento del gasto publico

no tiene efectos reaes en la economia, sdlo efectos inflacionarios.

En la figura 7, considerando a punto A como €l equilibrio inicial, la elevacién del gasto del
gobierno desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta DA;. Como los agentes
econdmicos poseen expectativas racionales, saben que esto provocara un incremento inflacionario
y por tanto, la inflacion esperada se incrementa en la cuantia necesaria para que €l nivel de
produccion no se atere. Asi, pasamos del punto A a punto Z, con una tasa de inflacién mayor,

pero con €l nivel de produccion inalterado.

Figura7
p
P,
0 Z OA, (3%, Vo)
A 0
Po OAs(ag,Y.1 = Yo)
DA, (a5)
DA, (a,)
y

Yo

Politica fiscal expansiva con expectativas racionales.
La elevacion del gasto del gobierno no tiene efectos reales, solo tiene un
efectoinflacionario.
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»  Politica monetaria contractiva: una elevacion de la tasa de interés (dbg>0).

Un incremento de la tasa de interés tiene un efecto inverso sobre la inversién y € consumo,
por lo que reduce la demanda de bienes y por tanto la produccién. Sin embargo, como los agentes
econdmicos operan con expectativas racionales, saben gque esto provocara una deflacién, hasta que
la economia recupere su nivel de produccion de pleno empleo. Asi, sus expectativas de inflacién se
gjustan provocando una caida en la tasa inflacionaria, y por tanto un cambio en la oferta agregada,

gue contrarresta exactamente la caida en la produccién.

Por tanto, cuando los individuos poseen expectativas racionales pueden anticipar exactamente
lo que va a ocurrir, pues toman en cuenta toda la informacion disponible del mejor modo posible.
En conclusion, una politica monetaria contractiva no tiene efectos reales en la economia, sélo

efectos deflacionarios.®

®  Cuando seincorporaron expectativas racionales en la curva de Phillips, se llegé a la conclusién de
gue las desviaciones del producto con respecto a su tasa natural eran breves, mucho mas de lo que
sostenian los economistas keynesianos. En este tipo de modelos, un aumento de la cantidad de
dinero generaba primero un incremento de la produccién y una disminucion de la tasa de
desempleo. La disminucion del desempleo provocaba un aumento de los salarios nominales y del
nivel de precios. El gjuste continuaba hasta que los saarios y los precios habian subido en la
misma proporcion que la cantidad nominal de dinero, es decir hasta que la produccién y €
desempleo retornaban a sus niveles naturales. Segin Lucas, este gjuste se producia debido al
hecho de que los que fijaban los salarios formaban sus expectativas sobre la inflacién basdndose
en e pasado, pues cuando se suponiaque los que fijan los salarios, tenian expectativas racionales,
e guste era mucho més rdpido. Lucas sostenia, que dentro de la légica de los modelos
keynesianos, 1o Unico que influia en la produccion eran las variaciones imprevistas de la cantidad
de dinero. Las variaciones esperadas no afectaban € nivel de actividad y solo generaban
variaciones en la tasa de inflacion. Véase, Expectations and the Neutrality of Money, Journal of
Economic Theory, 4, n°.2 (April): 103-124,1972.
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Figura 8
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Politica monetaria contractiva con expectativas racionales.
La politica monetaria contractiva no tiene efectos reales, ni en € corto
plazo, sblo provoca una disminucion de la tasa inflacionaria.

En la figura 8, considerando a punto A como €& equilibrio inicial, una politica monetaria
contractiva desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquierda, hasta DA;. Como los
agentes econdmicos operan con expectativas racionales; saben que esto provocara una disminucién
inflacionaria 'y por tanto, la inflacién esperada se contrae en la cuantia necesaria para que €l nivel
de produccién no se altere. Asi, pasamos del punto A al punto Z, con una tasa de inflacién menor,

pero con €l nivel de produccién inalterado.
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3. LA DINAMICA DE LA INFLACION Y EL DESEMPLEO EN UNA ECONOMIA
ABIERTA.

Habiendo precisado en la seccién anterior los mecanismos que relacionan las variables
exogenas y endbégenas para € caso de una economia cerrada, tanto en el corto como en € largo
plazo, ahora tenemos las herramientas suficientes para introducir la dinamica de la inflacién y €l
desempleo para € caso de una economia abierta. A diferencia de la seccidon anterior, en este
acépite la produccién dependerd, ademas de los factores sefialados en la seccion anterior, de las
exportaciones netas, la cual depende directamente del tipo de cambio real, suponiendo que la
devaluacion es expansiva, es decir, que se cumple el efecto Marshall — Lerner. Ademas, se abre la

economia a lalibre movilidad de capitales, a través de una ecuacion de arbitraje de tasas de interés.

3.1. El Modelo con Expectativas Adaptativas y Devaluacion Expansiva

Consideremos que las expectativas de inflacion son adaptativas (p®=p.;), que la devaluacion

es expansivay que las expectativas sobre el tipo de cambio real son exégenas®.

y- Y=a,- af +ae @
r=h, +bp @
e=d,(r*-r)+e° 3)
p=p.+c(y.- Y)+cle-e,y) (4)

Donde:

y = Produccion.

Y/= Produccién Potencial.

a, =Parametro de Politica Fiscal.

I =Tasa de Interés Real.

b, = Parametro de Politica Monetaria.

€= Tipo de cambio real.

Adviértase que la tasa de inflacion pasada puede estar reflgjando las expectativas de inflacién o,
aternativamente, contratos en & mercado de trabgjo que asocian los sdarios actudes a la
inflacién rezagada.
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p =Tasa de Inflacion.
Y., =Produccion del periodo anterior.
€, = Tipo de cambio real del periodo anterior.

r’ =Tasa de interésinternacional real.
e® =Tipo de cambio real esperado.

P., = Tasa de Inflacion del periodo anterior (inflacion esperada).

La primera ecuacion nos describe el equilibrio en el mercado de bienes, en la cua la brecha
del producto depende de la demanda, y ésta, directamente de un componente exdgeno, digamaos,
gasto, consumo, inversion y exportaciones netas autdnomas, representado por €l parametro a,. Asi
también, la demanda de bienes depende inversamente de la tasa de interés, por su efecto negativo
sobre la inversién y e consumo. Por Ultimo, la demanda de bienes depende directamente del tipo

de cambio real, mediante su efecto positivo en las exportaciones netas.

El mercado de bienes puede ser entonces descrito por la siguiente ecuacion:

Y- ¥y=85- ar +a€ (D

La segunda ecuacion define la regla de politica monetaria o regla de Taylor. Esta ecuacién
describe e comportamiento de la mayor parte de los bancos centrales. Estos incrementan la tasa

de interés cuando lainflacion aumenta y la reducen, cuando la inflacién cae.

r=h, +bp 2

La ecuacion (3), es la ecuacion de paridad no cubierta de intereses en una version linealizada,
la cual describe el comportamiento del tipo de cambio real. Un incremento de la tasa de interés
internacional, tiene un efecto directo sobre la rentabilidad de los activos extranjeros, lo cual
provoca una salida de capitales; y como los capitales estan en e Perd en soles, para comprar
activos extranjeros deberan comprarlos en délares por 1o que los inversionistas tendran que
cambiarlos a ddlares, causando un exceso de demanda de délares y por tanto, un incremento en €l
tipo de cambio. Un incremento de la tasa de interés doméstica, al contrario, incrementara la
rentabilidad del activo doméstico, generando una entrada de capitales; como estos capitales vienen
en dolares, a entrar a pais y ser cambiados a soles provocan un exceso de oferta de délares,

reduciendo el tipo de cambio. Por tanto, existe una relacion inversa entre la tasa de interés
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domeésticay €l tipo de cambio. Por otro lado, si la devaluacion esperada se incrementa, ésta tiene

un efecto directo sobre €l tipo de cambio real.
e=d,(r*-r)+e° ©)
Reemplazando la ecuacion (2) en la ecuacion (3) se obtiene:
e=d;r*-db, - dpp +¢€° (3.2)

Reemplazando (3.1) y (2) en (1) se obtiene la curva de demanda agregada para una economia
abierta:

1 1 e _
=  _a,- — * - 5
P bl(al + azdl)ao b, Dot Taf T et f3(y y) ©
Donde:

f = a2dl
' bl(al + azdl)
f, =2
? bl(al + a2dl)
.. 1
: bl(al + azdl)

La ecuacion (4), la Curva de Phillips, representa la oferta agregada; en este caso, es una recta
gue nos muestra el nivel de inflacion en cuaquier punto en el tiempo, describiendo asi, €
comportamiento econdémico de las firmas y de los trabajadores que fijan precios y salarios en la
economia. Tiene las mismas caracteristicas que en €l caso de una economia cerrada, la Unica
diferencia es que ahora € nivel de inflacion también dependera de la variacion del tipo de cambio
real. Recordemos que la inflacion es la variacion en el nivel de precios y como uno de los precios

en una economia abierta es €l tipo de cambio, la variacion del tipo de cambio estaria explicando
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también a la variable inflacion. Por lo tanto, observamos que la inflacién depende directamente de

|a tasa de devaluacion.

Se esta considerando en este caso que las expectativas de inflacion son adaptativas, es decir,
la inflacion esperada es igual a la inflacion del periodo anterior (p=p.;) y esto se debe a que las
decisiones que hoy toman los agentes econdmicos son influenciadas por las que tomaron ayer, por
lo cual existe cierta inercia inflacionaria.

Al igual que en el caso de economia cerrada, |atasa de inflacion pasada puede estar reflejando
las expectativas de inflacion, antes descritas, o aternativamente, contratos en el mercado de

trabajo que asocian los salarios actuales a la inflacion rezagada, también sefialados en el parrafo

anterior.
p=p.y+ci(y.s- Y)+cole-ey) (@)
Por otro lado, rezagando (3.1) un periodo, se obtiene:
€, =dir; - dibg - dibp , +e% (3.2)
Restando (3.2) de (3.1):
e-e,= dl(r * . r_*l)- dy(by - by, )- db-p.)+e- e (6)
Reemplazando (6) en (4) se obtiene la curva de oferta agregada para una economia abierta:

p=p.,t gl(y-l - 7)+C2d192(r* - r—*l)' C,d; 9, (bo - bo-1)+C292(ee - eel) (7.)

Donde:
_ Cy
o (1+c,db)
g, =—
° (1+cdby)
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Adviértase, sin embargo, que como los movimientos de las variables r*, by y €® ocurren sélo
por una vez, entre T=0 y T=1, para todos los siguientes periodos T=2,3,.....n, la curva de oferta

agregada viene dada por:

p= p-1+gl(y»1- Y) (7-2)

Pues, luego del shock inicial:

r'-r'.1=0
by - By, =0
e%-e%1=0

En consecuencia, e modelo de corto plazo viene dado por las siguientes ecuaciones de

Demanday Oferta Agregadas.

ParaT=0,1
1 1
p=—r————~a,- —by+ fr¥+f,e°+ f,(y- y) DA
bl(a1+a2d1)a° o T 14 2 3( )

Q)

p=p.1+a(y1- ¥)+edg - ry)- cogby- ko)t emle- ¢) oA,

ParaT=2,3,...n
p:;ao-ib +fr*+f ee+f(§/- y) DA 5)
b.L(a1+a2d1) o ’ ’
P=p.,t gl(y-l - 37) OA (7.2)
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En el equilibrio estacionario, considerando que p=p.; Y y=Y.1 Y que las expectativas sobre €l

tipo de cambio real son exégenas’, lainflacion y la produccion vienen dadas por®:

ee 1 1 * e LP
=~ _a,-—by+fr +fe DA (5.1)
P by (ay +a,d; ) ° o ?
Y® =y OAP (7.3)
Figura9
p
A
Po OAy(P-1=Po:Y-1=Y0,Y)
DAO (aO,bO ’ I'* 1ee!§/)
y
Yo
El equilibrio general de corto plazo con expectativas adaptativas y devaluacion
expansiva en una economia abierta.
La interseccién de la curva de la oferta agregada y la demanda agregada determina
el nivel de actividad econémicay la tasa deinflacion.

" El tipo de cambio esperado y la inflacion esperada podrian endogenizarse, bajo |a hipétesis de
expectativas racionales, tal como es hizo en la seccion anterior.
8 Lasecuaciones del equilibrio estacionario se obtienen de las ecuaciones (5) y (7.2).
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Y en el largo plazo tenemos.

Figura 10
p
OA'F (Yo)
ee A
P DA (ay,by, 1, €°%)
y
y* =Y,

El equilibrio de largo plazo con expectativas adaptativas y devaluacion
expansiva en una economia abierta.

La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda agregada
determina el nivel de actividad econdmicay la tasa deinflacion.

3.2 Politica Fiscal, Politica Monetaria, Contexto Externo y Dinédmica M acroecondmica

En esta seccién presentamos tres gjercicios de estatica comparativa para ver los efectos en €l
nivel de actividad econémica y la tasa de inflacién. En primer lugar, veremos los efectos de una
politica fiscal expansiva (day>0), luego, los efectos de una politica monetaria contractiva (dby>0) y

finalmente los efectos de un incremento de |a tasa de interés internacional (di*>0). °

En los gercicios de estética comparativa de esta seccion se tomara en cuenta € primer caso
estable del modelo (tramo0 <% <1), d cual se deduce de las condiciones de estabilidad para un

sistema de dos ecuaciones en diferencia. Este caso es consistente con una trayectoria convergente
hacia e equilibrio del estado estacionario. Véase & apéndice B.
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» Politicafisca expansiva: una elevacién del gasto publico (da>0).

Una elevacion del gasto publico eleva la demanda agregada de la economia, genera un exceso
de demanda agregada que induce a un incremento del nivel de produccién. Como en € corto plazo
la inflacion no depende de las variaciones de la produccion, un incremento del gasto publico sélo

tiene un efecto reactivador, mas no tiene un efecto inflacionario.

Bajo & supuesto que inicialmente la economia se encuentra en el nivel de produccion de
pleno empleo, una politica fiscal expansiva, a reactivar la economia, provoca que la produccion
sea mayor a la potencial; asi, en el siguiente periodo, la brecha entre la produccion del periodo
anterior y el producto potencial aumenta, lo que produce un incremento de la inflacion. Ante esto,
se produce un incremento de la tasa de interés, pues recordemos que el banco central utiliza esta

variable como su regla de politica monetaria.

El aumento de la tasa de interés tiene un efecto inverso sobre el consumo y la inversion,
reduciendo |a demanda agregada y por tanto, recesando la economia. Asimismo este hecho se ve
reforzado por el cana del tipo de cambio; dado que un incremento de la tasa de interés determina
gue los bonos nacionales sean mas rentables que |os bonos extranjeros, provocando una entrada de
capitales, es decir una entrada de délares a la economia y generando por tanto un exceso de oferta
de ddlares, lo cual reduce su precio, apreciando €l tipo de cambio. Una apreciacion del tipo de
cambio reduce las exportaciones netas y por tanto la produccion, ahondando € efecto recesivo
generado por la caida de la inversion. Si esta caida significa que alin la produccion es mayor a la
potencial y que ademaés la inflacion en el periodo anterior aumento, en € siguiente periodo, a pesar
gue €l nivel de produccion se redujo, la inflacion se incrementard nuevamente y este proceso

continuara hasta que €l nivel de actividad econdmica seaigual al nivel de actividad potencial.

Observemos, sin embargo que ahora la produccién se contragjo por dos canales (la tasa de
interés y el tipo de cambio) lo que significa que en una economia abierta el transito hacia €l
equilibrio estacionario de largo plazo se dara en un periodo de tiempo menor que en el caso de una

economia cerrada.

En lafigura 11, considerando a punto A como el equilibrio inicial, la elevacién del gasto del
gobierno desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta DA;. Con esta nueva
curva de demanda, a la tasa de inflacién inicia (g) hay un exceso de demanda de bienes que
conduce a una elevacion de la produccion. La economia alcanza un nuevo equilibrio en el corto

plazo en €l punto B en € cua se intersectan la nueva curva de demanda agregada y la curva de
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ofertainicial. Este nuevo equilibrio se alcanza con un mayor nivel de actividad econémica (Y1) y
lamismatasade inflacién inicial (pg). Luego del periodo de impacto, como €l nivel de produccién
es mayor al potencial, la inflacién se incrementa, 1o que produce un incremento de la tasa de
interés debido a que el banco central aplica su regla de politica monetaria, y esto recesa la
economia. Si a esto se aflade que € incremento de la tasa de interés reducird €l tipo de cambio, la
economia se recesa ain mas. Como consecuencia, la curva de oferta agregada se mueve hacia

arriba alcanzando el punto C. En el largo plazo, la produccién alcanza nuevamente su nivel

potencial (Y), pero latasa de inflacion es mayor (p,).

Figura 1l
p

Pz T OA, (P2, Yo)

A . B
Po OAy(P.1=Po,¥Y-1=Yo)

DA (a5)
DA (ag)
y
Yo Y1

Politica fiscal expansiva con expectativas adaptativas y devaluacion
expansiva en una economia abierta.

La elevacion del gasto del gobierno incrementa el nivel de actividad econdmica
en €l corto plazo y sdlo tiene efectos inflacionarios en el largo plazo.
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»  Politica monetaria contractiva: una elevacion de la tasa de interés (dbg>0).

Una elevacién de la tasa de interés tiene un efecto inverso sobre la inversion y e consumo,
por lo que reduce la demanda de bienes y por tanto la produccion. Por otro lado, el aumento de la
tasa de interés, al hacer mas rentables los bonos nacionales, genera una entrada de capitales, es
decir una entrada de délares a la economia y por tanto un exceso de oferta de ddlares que aprecia
el tipo de cambio. Esta disminucion del tipo de cambio real tiene dos efectos. Por un lado, las
exportaciones netas se contraen, provocando una disminucion del nivel de actividad econdémica.
Por otro lado, una apreciacion cambiaria genera una disminucién en latasa de inflacion. Como en
e corto plazo la inflacién depende de las variaciones del tipo de cambio, una reduccion de la

oferta monetaria tiene un efecto recesivo y un efecto deflacionario.

Bajo e supuesto que inicialmente la economia se encuentra en el nivel de produccion de
pleno empleo, una politica monetaria contractiva, a recesar la economia, provoca que la
produccidn sea menor a la potencial; asi en €l siguiente periodo, debido a que disminuye tanto la
inflacion como la brecha entre la produccién del periodo anterior y el producto potencial, la
inflacion disminuye. Ante esto, se produce una disminucion de la tasa de interés, pues recordemos

gue el banco central utiliza esta variable como su regla de politica monetaria.

La disminucion de la tasa de interés, tal como lo hemos sefialado anteriormente reactiva la
economia por dos canales, via € incremento de la inversion, y via € incremento de las
exportaciones netas, ya que una disminucion de la tasa de interés, disminuye la rentabilidad de los
bonos nacionales, generando una salida de capitales y por tanto un exceso de demanda de délares
lo que lleva a un incremento del tipo de cambio. Asi, por ambos canales, € nivel de actividad
econdémica se incrementa. Si este incremento del producto significa que ain la produccion es
menor a la potencial y como ademés la inflacién en € periodo anterior disminuyd, en € siguiente
periodo, la inflacion se reducira nuevamente y este proceso continuard hasta que el nivel de

actividad econdmica seaigual a nivel de actividad potencial.

En la figura 12, considerando al punto A como €l equilibrio inicial, la reduccién de la oferta
monetaria desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquierda, hasta DA, y la curva de
oferta agregada hacia abajo hasta OA;. La economia alcanza un nuevo equilibrio en el corto plazo
en e punto B en el cua se intersectan la nueva curva de demanda agregada y la nueva curva de
oferta agregada. Este nuevo equilibrio se alcanza con un menor nivel de actividad econdémica (Y ,)
y una menor tasa de inflacién (p,). Luego del periodo de impacto, como €l nivel de produccion es

menor al potencial y como la inflacion se redujo, la inflacion se reduce, 1o que produce una
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reduccion de la tasa de interés debido a que el banco central aplica su regla de politica monetaria, y
esto reactiva la economia. Si a esto se afiade que la reduccion de la tasa de interés incrementard el
tipo de cambio, la produccion se incrementa alln mas. Como consecuencia, la curva de oferta
agregada se mueve hacia abajo alcanzando el punto C. En €l largo plazo, la produccion alcanza

nuevamente su nivel potencial, es decir, la produccion vuelve a ser (Y), pero la tasa de inflacién

es mas menor (p,).

Figura 12
p
A .
Po OAy(P.1=Po, ¥-1 = Yo, bv)
™. B
Py i OA(p.1 =Py, ¥.1 = ¥, b))
P, 2z OA; (P, Yo,b5)
DAy (bo)
DA (k)
y
y]_ yO

Politica monetaria contractiva con expectativas adaptativas y devaluacion
expansiva en una economia abierta.
Una politica monetaria contractiva recesa la economia y provoca deflacion en el
corto plazo, sin embargo en el largo plazo sdlo genera una deflacion.

= Shock internacional: Incremento de latasa de interés internacional (di*>0).

Un incremento de la tasa de interés internacional eleva la rentabilidad de los bonos
extranjeros provocando una salida de capitales. Como los capitales estén en soles, para salir de la
economia tienen que cambiar de moneda; por lo que se genera un exceso de demanda de dolares

gue termina por elevar € tipo de cambio, generando en la economia una depreciacion. Puesto que
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la depreciacion es expansiva, la produccién se incrementa. A su vez, e incremento del tipo de
cambio tiene un efecto directo sobre la tasa de inflacion. Por tanto, € incremento de la tasa de

interés internacional tiene un efecto reactivador e inflacionario en € corto plazo.

Bajo & supuesto que inicialmente la economia se encuentra en el nivel de produccion de
pleno empleo, un incremento de la tasa de interés internacional, a reactivar la economia, provoca
gue la produccién sea mayor ala potencial; asi en €l siguiente periodo, debido a que aumenta tanto
la inflacion como la brecha entre la produccién del periodo anterior y € producto potencial, la
inflacion aumenta. Ante esto, se produce un incremento de la tasa de interés, pues recordemos que

el banco central utiliza esta variable como su regla de politica monetaria.

El incremento de la tasa de interés genera dos efectos. Por un lado, deteriora la inversion y
por tanto la produccion, y por otro, deteriora la balanza comercia pues al ser mas rentables los
activos nacionales, entraran capitales a la economia, es decir, dolares, generandose un exceso de

oferta de dolares que apreciara el tipo de cambio lo cual reduce €l nivel de actividad econdémica.

Si este caida del producto significa que aln la produccion es mayor a la potencial y dado que
la inflacion en el periodo anterior aumentd, en el siguiente periodo, la inflacion se incrementara
nuevamente y este proceso continuara hasta que el nivel de actividad econémica sea igual a nivel

de actividad potencial.
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Figura 13
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Shock internacional con expectativas adaptativas y devaluacion expansiva en
una economia abierta.

La elevacion de la tasa de interés internacional tiene un efecto inflacionario y
expansivo en el corto plazo y solamente efectos inflacionarios en el largo plazo.

En la figura 13, considerando a punto A como el equilibrio inicial, un incremento de la tasa
de interés internacional desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta DA; y la
curva de oferta agregada hacia arriba hasta OA;. La economia alcanza un nuevo equilibrio de corto
plazo en € punto B en el cual se intersectan la nueva curva de demanda agregada y |a nueva curva
de oferta agregada. Este nuevo equilibrio se alcanza con un mayor nivel de actividad econémica
(Y1) y una mayor tasa de inflacién (p,). Luego del periodo de impacto, como el nivel de
produccion es mayor al potencial y como la tasa de inflacion aumentd, la inflacion aumenta, 1o que
produce un incremento de la tasa de interés debido a que € banco central aplica su regla de
politica monetaria, y esto recesa la economia. Si a esto se afiade que € incremento de la tasa de
interés reducira el tipo de cambio, la produccién se reduce ain mas. Como consecuencia, la curva
de oferta agregada se mueve hacia arriba acanzando el punto C. En € largo plazo, la produccion
alcanza nuevamente su nivel potencial, es decir, la produccion vuelve a ser (Yg), pero la tasa de

inflacién es mayor (p,).
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3.3. El modelo con expectativas adaptativas y devaluacién recesiva

Seguimos considerando que las expectativas inflacionarias son adaptativas y que las
expectativas sobre €l tipo de cambio real esperado son exégenas, y suponemos, a diferencia del
caso anterior, que la devaluacion es recesiva en €l corto plazo. Esto puede ser explicado por dos
factores, en primer lugar en una economia parcialmente dolarizada existe una relacion inversa
entre el tipo de cambio y & consumo, pues un incremento del primero reduce el poder adquisitivo
y por tanto la demanda por bienes de consumo, reduciendo finalmente el nivel de produccion. Por
otro lado, a depreciarse €l tipo de cambio real € servicio de la deuda externa se incrementay si €l
gobierno tiene una politica fiscal tal que gasta lo recaudado luego de haber pagado € servicio por
intereses y amortizaciones de la deuda externa, entonces una depreciacion reduciria € gasto de
gobierno y por tanto la produccion. Estos dos factores pueden influir en una economia de modo
tal que el efecto del tipo de cambio via exportaciones (expansivo) sea menor que estos dos efectos
antes descritos (recesivos). De esta manera, la depreciacion puede ser recesiva en una economia

abiertay parcialmente dolarizada.

y- Y=y - af - ae (1)

r=h, +bp @)

e=d,(r*-r)+e° (3)

IO:IO-1+C1(Y-1' 7)+c2(e- e_l) 4
Donde:

y = Produccion.

Y/= Produccién Potencial.

8, =Parametro de Politica Fiscal.

I =Tasa de Interés Real.

b, = Parametro de Politica Monetaria.

€= Tipo de cambio real.

p =Tasa de Inflacion.

Y., =Produccion del periodo anterior.
€, = Tipo de cambio real del periodo anterior.

I =Tasa de interés internacional real.
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e® =Tipo de cambio real esperado.

P, = Tasa de Inflacion del periodo anterior (inflacion esperada).

Reemplazando (2) en (3) se obtiene:

e=d,r*-db, - d,bp+e° (3.1)

Reemplazando (3.1) y (2) en (1) se tiene la curva de Demanda Agregada de una economia
abierta:

p=—————a,- —by- fr*-f,e°+fy(y-y)
bl(al' aZdl) ° b, o ? ° (5)
Donde:
f, = ayd,
bl(al - a2dl)
f, =2
’ bl(al - a2dl)
;= 1
’ bl(al - azdl)
Por otro lado, rezagando (3.1) un periodo, se obtiene:
e,=dyr, -dby,-dbp,+e% (32)
Restando (3.2) de (3.1):
e-e, :dl(r *- r—*l)_ dy b, - bo.l)' diby(p- p.,)+e - el ©6)



Reemplazando (6) en (4) se obtiene la curva de oferta agregada para una economia abierta:

Pp=p.,+ gl(y-l - 7)+Czd192(r* } r-*l)' 019, (bo - bo.l)"'c?gZ(ee } ee;) (7.2)

Donde:
g, = &
(1+c,diby)
g, =—*
° (1+c,dby)

Sin embargo, en los gjercicios de simulacién las variables r*, by y €® se mueven por una sola
vez, entre T=0 y T=1, y se mantienen constantes para los siguientes periodos (T=2,3,...n). En
consecuencia, (7.1) es la Oferta Agregada para los periodos T =0,1, y la Oferta Agregada para los

periodos posteriores viene dada por:
P=p.1t0; (y-l - 37) (7.2)
Pues, luego del shock inicial:
r-r.1=0
by - 5., =0

eeo - ee.1 =0

En consecuencia, e modelo de corto plazo viene dado por las siguientes ecuaciones de

Demanda y Oferta Agregadas.

(ParaT=0,1)

1 1
8- by - fir*- .65+ f5(y- y) DA

. bl(al - aZdl) by (5)

P=p +g(y,- )_/)+Czd192(r* - r-*1)‘ C,0h 9y (bo - bo-l)"'ozgz(ee - eel) OA (7.2)
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(ParaT=2,3,...n)

1 1
p= )ao'abo- fr - fe®+f(y-y) DA

by (a - a,d; (5)

P=p.* gl(y-l - 7)3 OA (7.2)

En el equilibrio estacionario, considerando que p=p.; Y Yy=Y.1 Y que las expectativas sobre €l

tipo de cambio real son exégenas, la inflacion y la produccién vienen dadas por™®:

1 1 «
pe=———  a,-—hy- fir' - f,e° DA-P
by (a; - ad,) by ' ’ (5.1

- LP
Y=y OA 73)

Para determinar la pendiente de la curva de Demanda Agregada, basta con analizar la relacion
gue existe entre la tasa de inflacion y € nivel de actividad econémica. En economia abierta, un
incremento de la inflacion, conduce inmediatamente a que € banco central aumente la tasa de
interés y este incremento tiene dos efectos sobre € producto. Por un lado afecta a la inversion
inversamente, provocando una caida del producto, y por otro, a elevar la rentabilidad del activo
domeéstico entraran capitales a la economia generdndose un exceso de oferta de ddlares que
terminara por reducir el tipo de cambio real y las exportaciones netas, 10 que a su vez reduce la
demanda agregada y € nivel de produccion econdmica. Sin embargo, la reduccion del tipo de

cambio real, a su vez, tiene un efecto un efecto positivo sobre el nivel de actividad econémica.

El parametro f; es € que captura este resultado. Si éste es positivo implica que el efecto via
inversion (a;) es mas fuerte que el efecto via tipo de cambio (ayd;), y por tanto, la relacion entre la
inflacién y la produccién es inversa, 1o que nos lleva a que la curva de demanda agregada tenga
pendiente negativa, y cuyos resultados seran similares al caso anterior, cuando la devaluacién es

expansiva.

Por otro lado, si f; es negativo implica que e efecto via inversion (a;) es més débil que el

efecto via tipo de cambio (axd;), y por tanto, la relacién entre la inflacion y la produccion es

10| as ecuaciones del equilibrio estacionario se obtienen de |as ecuaciones (5) y (7.2).
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positiva, 10 que nos lleva a que la curva de demanda agregada tenga pendiente positiva. Sin
embargo, por las condiciones de estabilidad del modelo este Ultimo caso no es posible, pues exige

que el pardmetro f; sea siempre positivo. ™!

Por |o tanto, se presentara el caso en el cual la curva de demanda agregada es negativa lo cual
es compatible con e hecho de que un incremento de la tasa de interés doméstica que a su vez

genera una apreciacion del tipo de cambio real reduce el nivel de actividad econdmica.

Figura 14

Po OAo(p-lzpmy—l:W,;/)

DAy (3o by, 1", €%,Y)

Yo

El equilibrio general con expectativas adaptativas y devaluacion recesiva en
una economia abierta.

La interseccion de la curva de la oferta agregada y la demanda agregada
determina el nivel de actividad econdmicay la tasa de inflacion.

1 Véase d apéndice B.
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3.4 Politica Fiscal, Politica Monetaria, Contexto Externo y Dinémica Macroeconémica

En esta seccion presentamos tres gjercicios de estética comparativa para ver los efectos en €l
nivel de actividad econdmica y la tasa de inflacion. En primer lugar, veremos los efectos de una
politica fiscal expansiva (da,>0), luego, los efectos de una politica monetaria contractiva (dby>0) y

finalmente |os efectos de un incremento de |a tasa de interés internacional (di*>0).*

= Politicafiscal expansiva: una elevacion del gasto publico (day>0).

Una elevacion del gasto publico eleva la demanda agregada de la economia, genera un exceso
de demanda agregada que induce a un incremento del nivel de produccién. Como en €l corto plazo
la inflacion no depende de las variaciones de la produccion, un incremento del gasto publico solo

tiene un efecto reactivador, mas no tiene un efecto inflacionario.

Bajo & supuesto que inicialmente la economia se encuentra en el nivel de produccion de
pleno empleo, una politica fiscal expansiva, a reactivar la economia, provoca que la produccién
sea mayor a la potencial; asi, en €l siguiente periodo, la brecha entre la produccién del periodo
anterior y el producto potencial aumenta, lo que produce un incremento de la inflacion. Ante esto,
se produce un incremento de la tasa de interés, pues recordemos que €l banco central utiliza esta

variable como su regla de politica monetaria.

El aumento de la tasa de interés tiene un efecto inverso sobre e consumo y la inversion,
reduciendo la demanda agregada y por tanto, recesando la economia. Por otro lado, un incremento
de la tasa de interés determina que los bonos nacionales sean més rentables que los bonos
extranjeros, provocando una entrada de capitales, es decir una entrada de délares a la economia y
generando por tanto un exceso de oferta de ddlares, lo cual aprecia € tipo de cambio. La
apreciacion del tipo de cambio incrementa el gasto publico y privado, incrementando finalmente la
produccion. Sin embargo, por las condiciones de estabilidad el primer efecto (efecto recesivo de la
tasa de interés) es el que predomina, por 1o que la produccion se reduce. Si esta caida significa que
aln la produccion es mayor a la potencial y que ademés la inflacién en € periodo anterior

aumento, en el siguiente periodo, a pesar que € nivel de produccion se redujo, la inflacién se

12 En los gercicios de estética comparativa de esta seccion se tomard en cuenta e primer caso

estable del modelo (tramo0 <% <1), d cual se deduce de las condiciones de estabilidad para un

sistema de dos ecuaciones en diferencia. Este caso es consistente con una trayectoria convergente
hacia e equilibrio del estado estacionario. Véase & apéndice B.
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incrementara nuevamente y este proceso continuara hasta que el nivel de actividad econémica sea
igua a nivel de actividad potencial.

A diferencia del caso anterior, la produccion se contrajo solamente por el canal de la tasa de
interés lo que significa que € transito hacia € equilibrio estacionario de largo plazo, en una
economia abierta con devaluacion recesiva se dard en un periodo de tiempo mayor que para €l

caso de una economia abierta con devaluacion expansiva.

Figura 15
p
p V4 ., OAZ (p Z yo)
Py OA(P.; =P, Y1 = V1)
A ~.. B
Po OAy(P.1 =P oY1= Yo)
DA (a0)
DAy (29)
y
Yo Y1
Politica fiscal expansiva con expectativas adaptativas y devaluacién recesiva
en una economia abierta.
La elevacion del gasto del gobierno incrementa el nivel de actividad econémica
en el corto plazo y sdlo tiene efectos inflacionarios en el largo plazo.

En la figura 15, considerando al punto A como €l equilibrio inicial, la elevacién del gasto del
gobierno desplaza la curva de demanda agregada hacia la derecha, hasta DA;. Con esta nueva
curva de demanda, a la tasa de inflacién inicia (g) hay un exceso de demanda de bienes que
conduce a una elevacion de la produccion. La economia alcanza un nuevo equilibrio en el corto
plazo en €l punto B en € cua se intersectan la nueva curva de demanda agregada y la curva de

oferta inicial. Este nuevo equilibrio se alcanza con un mayor nivel de actividad econémica (Y,) y
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lamismatasade inflacién inicial (pg). Luego del periodo de impacto, como €l nivel de produccién
es mayor a potencial, en e siguiente periodo la inflacion se incrementa, 1o que produce un
incremento de la tasa de interés debido a que €l banco central aplica su regla de politica monetaria.
A pesar que € incremento de la tasa de interés, genera una reduccion del tipo de cambio lo cua
reactiva la economia, por las condiciones de estabilidad, el canal de la tasa de interés predomina
sobre € canal del tipo de cambio. Como consecuencia, la curva de oferta agregada se mueve hacia

arriba alcanzando el punto C. En el largo plazo, la produccién alcanza nuevamente su nivel

potencial (Y), pero latasa de inflacion es mayor (p,).

=  Politica monetaria contractiva: una elevacion de la tasa de interés (dby>0).

Una elevacién de la tasa de interés tiene un efecto adverso sobre el consumo y la inversion,
por lo que se reduce la demanda de bienes y por tanto la produccion. Por otro lado, € incremento
de la tasa de interés, determina que los bonos nacionales sean mas rentables que los bonos
extranjeros, provocando una entrada de capitales, es decir una entrada de délares a la economia y
generando por tanto un exceso de oferta de ddlares, 1o cual aprecia €l tipo de cambio. La reduccion
del tipo de cambio incrementa el gasto publico y privado lo cua reactiva la economia. Sin
embargo, por las condiciones de estabilidad, € efecto recesivo de la tasa de interés es € que
predomina, por lo que la produccion se reduce. Como en el corto plazo la inflacién depende de las
variaciones del tipo de cambio, una politica monetaria restrictiva tiene un efecto recesivo y un

efecto deflacionario.

Bajo e supuesto que inicialmente la economia se encuentra en el nivel de produccion de
pleno empleo, una politica monetaria contractiva, a recesar la economia, provoca que la
produccion sea menor a la potencial; asi en € siguiente periodo, debido a que disminuye la
inflacién y la brecha entre la produccion del periodo anterior y el producto potencial, la inflacion
disminuye. Ante esto, se produce una reduccion de a tasa de interés, pues recordemos que € banco

central utiliza esta variable como su regla de politica monetaria.

El reduccion de la tasa de interés, tal como o sefialamos anteriormente, tiene dos efectos. Si
bien por un lado reactiva la economia debido al incremento de lainversion, por otro lado la recesa,
debido a la reduccién del gasto publico y privado, ya que una reduccion de la tasa de interés,
reduce la rentabilidad de los bonos nacionales, generando una salida de capitales y por tanto un
exceso de demanda de ddlares o que lleva a un incremento del tipo de cambio. Sin embargo, como
el efecto expansivo de la tasa de interés predomina sobre el efecto recesivo del tipo de cambio, €

nivel de produccién finamente aumenta. Si este incremento del nivel de actividad econémica
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significa que alin la produccion es menor a la potencia y como ademés la inflacion en e periodo
anterior disminuyd, en el siguiente periodo, la inflacion diminuira nuevamente y este proceso

continuara hasta que €l nivel de actividad econdmica seaigual al nivel de actividad potencial.

Figura 16
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Politica monetaria contractiva con expectativas adaptativas y devaluacion
recesiva en una economia abierta.
Una politica monetaria contractiva recesa la economia y provoca deflacion en el
corto plazo, sin embargo en el largo plazo sélo genera una deflacion.

En la figura 16, considerando a punto A como el equilibrio inicial, una politica monetaria
contractiva desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquierda, hasta DA, y la curva de
oferta agregada hacia abajo hasta OA;. La economia alcanza un nuevo equilibrio en € corto plazo
en e punto B en el cual se intersectan la nueva curva de demanda agregada y la nueva curva de
oferta agregada. Este nuevo equilibrio se alcanza con un menor nivel de actividad econdémica (Y )
y una menor tasa de inflacién (p,). Luego del periodo de impacto, como el nivel de produccion del
periodo de impacto es menor a potencial y como la inflacion se redujo, la inflacién se reduce; 1o
gue produce una disminucién de la tasa de interés debido a que € banco central aplica su regla de

politica monetaria, y esto reactiva la economia. A pesar que la reduccion de la tasa de interés,

41



genera un incremento del tipo de cambio lo cual recesa la economia, por las condiciones de
estabilidad, €l canal de la tasa de interés predomina sobre € cana del tipo de cambio. Como
consecuencia, la curva de oferta agregada se mueve hacia abajo alcanzando el punto C. En €l largo

plazo, la produccién alcanza nuevamente su nivel potencial, es decir, la produccion vuelve a ser

(Yq), pero latasa de inflacion es menor (p,).

= Shock internacional: Incremento de la tasa de interés internacional (di*>0).

Un incremento de la tasa de interés internacional eleva la rentabilidad de los bonos
extranjeros provocando una salida de capitales. Como los capitales estdn en soles, para salir de la
economia tienen que cambiar de moneda; por 1o que se genera un exceso de demanda de ddlares
gue termina por elevar € tipo de cambio, generando en la economia una depreciacion. El
incremento del tipo de cambio, reduce el gasto publico y privado, lo cual recesa la economia. A su
vez, € incremento del tipo de cambio tiene un efecto directo sobre la tasa de inflacion. Por tanto,
el incremento de la tasa de interés internacional tiene un efecto recesivo e inflacionario en el corto

plazo.

Bajo e supuesto que inicialmente la economia se encuentra en el nivel de produccion de
pleno empleo, un incremento de la tasa de interés internacional, al recesar la economia, provoca
gue la produccion sea menor a la potencial; asi en el siguiente periodo, debido a que se reduce la
brecha entre la produccién del periodo anterior y e producto potencial, la inflacion se reduce.®®
Ante esto, se produce una reduccion de la tasa de interés, pues recordemos que el banco central

utiliza esta variable como su regla de politica monetaria.

La reduccion de la tasa de interés genera dos efectos. Por un lado, incrementa la inversion y
por tanto la produccion, y por otro, deteriora € gasto publico y privado, pues disminuye la
rentabilidad de los bonos nacionales, generando una salida de capitales y por tanto un exceso de
demanda de ddlares lo que lleva a un incremento del tipo de cambio, lo cua reduce €l nivel de
actividad econémica. Sin embargo, por las condiciones de estabilidad, €l efecto expansivo de la
tasa de interés predomina sobre €l efecto recesivo del tipo de cambio, por lo que finalmente la

produccidn se incrementa.

13 g bien en @ corto plazo una devaluacion puede tener efectos inflacionarios, en € largo plazo, la

variacion del nivel de precios estara determinado Unicamente por € nivel de actividad econémica.
Es por esta razon, que en este gercicio de estética comparativa, a pesar de que la inflacion en €
periodo anterior aumenta en e corto plazo, debido a incremento del tipo de cambio, en €
mediano y largo plazo, las variaciones de la tasa de inflacién se determinaran por las variaciones
dd nive de actividad econémica.
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Si este incremento del producto significa que adn la produccién es menor a la potencial y
dado que la inflacion en el periodo anterior disminuyd, en € siguiente periodo, la inflacion
disminuird nuevamente y este proceso continuara hasta que €l nivel de actividad econdmica sea

igual al nivel de actividad potencial.

Figura 17
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Shock internacional con expectativas adaptativas y devaluaciéon recesiva en
una economia abierta.

La elevacion de la tasa de interés internacional tiene un efecto inflacionario y
recesivo en el corto plazo y solamente efectos deflacionarios en el largo plazo.

En la figura 17, considerando a punto A como el equilibrio inicial, un incremento de la tasa
de interés internacional desplaza la curva de demanda agregada hacia la izquierda, hasta DA, y la
curva de oferta agregada hacia arriba hasta OA;. La economia alcanza un nuevo equilibrio de corto
plazo en € punto B en el cual se intersectan la nueva curva de demanda agregada y la nueva curva
de oferta agregada. Este nuevo equilibrio se alcanza con un menor nivel de actividad econémica
(Y1) y una mayor tasa de inflacién (p,). Luego del periodo de impacto, como el nivel de
produccion es menor al potencial, lainflacién se reduce, 1o que produce una disminucion de latasa

de interés debido a que € banco central aplica su regla de politica monetaria, y esto reactiva la
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economia. Por otro lado, la disminucion de la tasa de interés incrementara €l tipo de cambio, lo
cual reduce el gasto publico y privado y recesa la economia. Sin embargo, por las condiciones de
estabilidad, € canal de la tasa de interés predomina por lo que € nivel de actividad se incrementa.
Como consecuencia, la curva de oferta agregada se mueve hacia abajo alcanzando el punto C. En
e largo plazo, la produccién alcanza nuevamente su nivel potencial, es decir, la produccion vuelve

aser (Yo), pero latasa de inflacién es menor (p.).

Resumen

En este trabajo se desarroll6 un modelo similar a de Ofertay la Demanda Agregada, para €l
estudio de las fluctuaciones econdmicas de las dos variables macroecondmicas més
importantes: lainflacion y €l nivel de actividad.

En la primera parte se presentd € caso de una economia cerrada, en la cua se introdujeron las
ecuaciones béasicas que describen el mercado de bienes, e mercado monetario, la curva de
Phillips y los mecanismos de interaccion entre ellas. A partir de las ecuaciones del mercado de
bienes y el mercado monetario, se derivé la curva de demanda agregada la cual, conjugada con
la Curva de Phillips u oferta agregada permitié determinar los valores de equilibrio de la
inflacion y el nivel de actividad econémica.

En e modelo para una economia cerrada y bajo el supuesto de expectativas adaptativas, una
politica fiscal expansiva provoca una expansion de la actividad econémicay genera una mayor
inflacion. Mientras que una politica monetaria contractiva recesa la economia en € corto
plazo, y en €l largo plazo sdlo genera una deflacion.

En & modelo para una economia cerrada y bajo e supuesto de expectativas racionales, una
politica fiscal expansiva no tiene efectos reales, sdlo tiene un efecto inflacionario. Mientras
gue una politica monetaria contractiva tampoco tiene efectos reales, sdlo provoca una
disminucion de la tasa inflacionaria.

En la segunda parte del capitulo se realizé un andlisis para una economia abierta. Se introdujo
la ecuacion de paridad de las tasas de interés y se incorpord € tipo de cambio real como
determinante del nivel de actividad econdmica.

En & modelo para una economia abierta con expectativas adaptativas y devaluacion
expansiva, una politica fiscal expansivaincrementa €l nivel de actividad econdmica en el corto
plazo y solo tiene efectos inflacionarios en el largo plazo. Mientras que una politica monetaria
contractiva recesa la economia 'y provoca deflacion en el corto plazo, sin embargo en €l largo

plazo sélo genera una deflacion. Por otro lado, la elevacion de la tasa de interés internacional



tiene un efecto inflacionario y expansivo en el corto plazo y solamente efectos inflacionarios
en €l largo plazo.

En el modelo para una economia abierta, bajo € supuesto de expectativas adaptativas y
devaluacion recesiva, una politica fiscal expansiva incrementa el nivel de actividad econémica
en el corto plazo y solo tiene efectos inflacionarios en el largo plazo. Mientras una politica
monetaria contractiva recesa la economia y provoca deflacién en el corto plazo, sin embargo
en el largo plazo sdlo genera una deflacion. Por otro lado, la elevacion de la tasa de interés
internacional tiene un efecto inflacionario y recesivo en e corto plazo y solamente efectos

deflacionarios en el largo plazo.

Términos Claves

Curva de Phillips. - RegladeTaylor.

Tasa de Inflacién. - Expectativas Racionales.
I nflacién Rezagada. - Previsién Perfecta.
Inflacion Esperada. - Devaluacion Expansiva.
Expectativas Adaptativas. - Devaluacién Recesiva.

L ecturas Complementarias

Para una completa discusion del tradeoff a corto plazo entre la inflacion y el desempleo véase,
N. Gregory Mankiw, The Inexorable and Mysterious Tradeoff Between Inflation and
Unemployment, NBER Working Paper No. W 7884, 2000.

Para un andlisis empirico respecto a la relacién entre inflacién y desempleo para € caso de
economias abiertas, véase John DiNardo, The Phillips Curve is Back? Using Panel Data to
Analyze the Relationship Between Unemployment and Inflation in a Open Economy, NBER
Working Paper No. W7328, 1999.
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Apéndice Matematico

APENDICE A

LA DINAMICA DE LA INFLACION Y EL DESEMPLEO EN UNA ECONOMIA
CERRADA.

A.l. LA DINAMICA CON EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS.

I.1. El modelo.

Sistema de corto plazo:

DA: p= a - albo + y |y (1)
ab ab, ab
OA: p=p,+CYy,-GY )

Sistema de largo plazo (equilibrio estacionario):

ee — aO - aibO (11)
ab,

DA p

ee

OAP: y®* =y (2.1)

l.2. Laforma estructural.
La forma estructural de corto plazo.

Desde el sistema de corto plazo obtenemos la forma estructural:

3)
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En forma mas compacta el sistema dado en (3) puede expresarse como:

AY =BY +CX

Donde:

>

1
MD:D> (D~
o5k
BB

w

I
g%cm (9N
o
= O
oo\

1 1 1p
C:gal_bl bl a1b13
60 0 -¢j
_éyu
u
_€éy_,u
-1U
A, U
_ ua
X = &by
EYH
O, como:
Y = MY, +NX
Es decir:
o L 68, U
éyu_é -abc 'alblLEY-lu_'_?l - a (I+abc)ig g
u-e u Ug-o ()
o E o 1 g o o - gl
eyt
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Donde:

M= A lB —_ iﬁlbl - a'lb.l. l‘;léo Ol;l _ é’ alblcl - alb.l.l‘jl

- & e, ,u-é a

éo 1 e 1 6 ¢ 1§
N=Alc_e1bl Tl o alta(J:gO p ( 1‘31‘31)(\J
o 1 g0 0 -cp 0 -¢ 0

La forma estructural de largo plazo.

Desde €l sistema de corto plazo y bagjo € supuesto de que p=p.; y y=Yy.; obtenemos la
forma estructural

, o &,
1 ee 1 -1 _1 a0
€3 LRyTU_ e § g 0 @)
& o 1gp=g 60 O clic’“
ol

En forma mas compacta el sistema dado en (4) puede expresarse como:

AY =CX
Donde:
- .
A :gaibl 1’
eC 1
1 1 1w
C=gb b @y
60 0 -¢y
éy®u
vi=e g
et e X
P 0
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>

I
D> M>.D> D
< 5’033’
oY ]

O, como:
Y =M'X
Es decir:
eru_g0 0
€ el™€1 1 g%y
é) U 6ah o} "Vé
Donde:
g, @ -t 110 60 0 1
M = A C:A 11"]@341 by albiu:g; 1 Ou
Bl w0 O -cf & b 8

L as condiciones de estabilidad.

Este modelo es estable si:

i) |Det M| <1
i) [Tr M| <1+ DetM

Es decir:

i) |Det M| =|0[ <1
i) [1- abg|<1

Para el cumplimiento de la segunda condicién, los parémetros a,,b, y c,, deben
ser tales que:

0<abc <2
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El rango de valores que adopta el producto de los pardmetros a,,C, genera dos casos:

Primer Caso: 0< a,bc, <1

Dinamica convergente hacia el estado estacionario.

Segundo Caso: 1< ab,c, <2
Dinamica oscilante pero convergente hacia €l estado estacionario.

La diferencia entre el primer y segundo caso es que mientras en el primero, la trayectoria
hacia el estado estacionario, ante cualquier movimiento de las variables exdgenas, se
produce suavemente, en € segundo se presentan saltos oscilantes por encima o por debajo
del nivel de pleno empleo en la dindmica hacia el equilibrio del estado estacionario.

Palitica Fiscal, Politica Monetaria'y Dinamica M acr oeconémica.
Palitica fiscal expansiva: un aumento del gasto del gobierno (day > 0).

Impacto de corto plazo:

dy =da, >0
dp =0

Impacto de largo plazo:

dy* =0

1
dp® =——da, >0
ab

Politica monetaria contractiva (dbgy > 0).

Impacto de corto plazo:

dy =-adb, <0
dp=0
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Alll.

I.1.

.2

Impacto de largo plazo:

LA DINAMICA CON EXPECTATIVAS RACIONALES.

El modelo.

Sistema de corto plazo:

a, - a,b y
DA: p=20 % Y Y (1)
ab,  ab  ab
. _ 3 - aby -
OA: p=———+C(y.1- ) @)
ayby
Sistema de largo plazo:
a -
DA pee:o—afLbo (1.2)
b,
OAY: y® =7V (2.1
Laforma estructural.
La forma estructural de corto plazo.
Desde €l sistema de corto plazo obtenemos la forma estructural
gaib1 1%yl:|: go Olljgy ll',J+ "a1b1 b1 a1b1 '?bol-"l (3)
o BITE oB.lTE 4 -agl
- §311 1 ggyg
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O expresado en forma compacta:

AY:BY_1+CX
Donde:
éL 1u
A:éa1b1 1(\'
é0 1
é0 Ou
BZe
e Yo
1 _1 13
—gh b oab
S1 .1 e
&r ~n " Gg
€, U
_ u
X =g
EYH
ey_;u
Y_1:A
&.10
_év
u
O como:
Y:|\/IY_1+NX
Es decir:
éyu_é a cl Oy U, éo
e g~ é até.
Pi & ol " &
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Donde:

o0 1 6 g 8 @ Og

P 41 1 1N 4 N
N=AlC= @b -abiy "5 ap H: e0 0 (+abe)d

e 1 ~1 _ 1 _ =€ _ 1 - ¢ u

€ UG b ~ G @b " O

Laforma estructural de largo plazo.

Desde €l sistema de corto plazo y bajo € supuesto de que p=p.; y y=y.; obtenemos la
forma estructural

[N

D> (D
L
k=3

oo\
1
-
1
Il T
1
o
i
N

@™
D
o

€3, U
gy (@
evH

En forma mas compacta el sistema dado en (4) puede expresarse como:

AY =CX
Donde:
- .
A:gaibl 1’
eC 1
él 1 1
C_A b1 -b_l albll:I
=€ u
@b b Gf
éyel
Y'=e'
e X
&0
€U
— u
%=
gyt
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1.3.

O, como:

Es decir:

gyeu_€0 0 1g°y
€ U611 AU
d*0 b b O%VE
Donde:

N e(ab, ++
o i @b+

- (ayby + U

1+

L as condiciones de estabilidad.

Este modelo es estable si:

@0  |DetM|<1

@  |Tr M|<1+ DetM

Es decir:

0] |Det M| =|0[ <1
@ |- abel<1

Para el cumplimiento de la segunda condicién, los parémetros a,,b, y C,, deben

ser tales que:

-1<abc, <1

1) U
abc’/ @

é1
a%h




Palitica Fiscal, Palitica monetaria y Dinamica M acr oeconémica.
Palitica fiscal expansiva: un aumento del gasto del gobierno (dag > 0).

Impacto de corto plazo:

dy=0

dp = ida0 >0
lbl

Impacto de largo plazo:

dy® =0

1
dp® =——da, >0
P ab, 0

Politica monetaria contractiva (dbgy > 0).

Impacto de corto plazo:

dy=0
1
dp:-b—db0<0

1

Impacto de largo plazo:

dy®* =0
dp* =- L do, <0
b,
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B.I.

APENDICE B

LA DINAMICA DE LA INFLACION Y EL DESEMPLEO EN UNA ECONOMIA

ABIERTA.

LA DINAMICA CON EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS Y DEVALUACION
EXPANSIVA.

El modelo.

Sistema de corto plazo:
ParaT=0,1

1 )ao i ébo e+ fy(y- ) (1)

DA: = =
P bl(al +a,d;

OA: p :p-1+gl(y-1' 7)+C2d192(r*' r-*l)' Czdlgz(bO' b0-1)+c’292(ee' eel) )

ParaT=2,3,....n

L a - ib0 + forx+fe% + fs(y' y) )

DA: =
P bl(al + aZdl) b,

OA: p=p. +0,(y.:-Y) 2.1)

Sistema de largo plazo (equilibrio estacionario):

DAY: pee__ 1 ol il (1.2)
P bl(al+azd1)ao by o ?

OAL": y* =y (2.2)
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Donde:

f, = a,d;
bl(al + a2dl)
f, =2
? bl(al + a2dl)
1
fg =
bl(al + azdl)
_ Cl
ST W c,dhy)
g, =— ~
© (l+cdb)
La forma estructural.

Laforma estructural de corto plazo.

Desde €l sistema de corto plazo para T=0,1, obtenemos la forma estructural

fa

u é
é é gt é :
&0 1:%38 é0; 18 -1H 60 -c,dig, c,d,0, C,9,- O

En forma mas compacta €l sistema dado en (3) puede expresarse como;

AY=BY +CX

-1
b,
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o

(o Y en el an} eny ey end

D

\
D

%}
* O

>
>
]

™ D
< @
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éf; 1o
A=g’
é0 Iy
é0 Ou
B=é 1l,'<l
ed: 10
&0 dig, c,dig, C,0,- Gi
éyu
Y=§)/Q
u
éy_,u
Yi=g
33-10
éa,U
|
gbga
X=g u
CeU
e_u
eyd
O, como:
Y =MY,+NX
Es decir
éa, U
&
eyt 6 % ueylu é 1lc,d,g, - L] [1.- czdlg] [1.- cgz] (1+gl)ueb0u
& ﬂ_e f3 + f3 bl 3 u
330 80, gj 10 @0 - ¢,d,0, c,d; g, C,0, - g, Qﬁleet,l
&
&vya
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Donde:

L. 6L -1i60 0y &% -1y
M:A B:é3 gl:é u:é f, faa
€0 1¢ag 15 g, 19

. . 4 f-c,d f- \

N=A'C= gfl_s %Hg% i bi f hof 3:21 f%lCZdIQZ ) ﬁJ [#] l QfC:QQJ @’LQT)J

€0 1 3g0 -cdg, cdg, CU, - %i & - ¢,0,9, c,d,9, C¥, -G @

Laforma estructural de largo plazo.

Desde el sistema de corto plazo para T=2,3,....
obtenemos la forma estructural

ny bao e supuesto de que p=p.1 Yy Y=Y1

o

S, Y
¢f, LG™U_fy -4 f f, fy R )
€ e U™ e l;@r u (4)
&9 Ougp g &0 0 0 0 -gip&ecq

e

e¥a
En forma mas compacta €l sistema dado en (4) puede expresarse como;

AY =C'X
Donde:
. éf, 1
A=e
g 0. Yj
C-:gfs -5 hof fsg
60 0 0 0 -gy
. eyl
Y=e'
[z QT
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ON
3
c

U
Do
X=é& q(
&°
e
8y g
O, como:
Y =M'X
Es decir:
éa, U
&, U
éyey 60 0 0 0 1@°0
& é (ér u
@0 s -5 fi f2 Og g
&y
EYH
Donde:
: €0 --Usf, -1 f f, f,u €0
—_ -1 — A L 1A 3u_,\
M =ATC=e QG b 0T
@151 0O 0 O 0 -9 a's

L as condiciones de estabilidad.

Este modelo es estable si:

@0  |DetM|<1
@  |Tr M|<1+ DetM

Es decir:

0] |Det M| =|0[ <1

(i) ‘1- o<1
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Para el cumplimiento de la segunda condicién, los pardmetros g, y f; , deben ser
tales que:

0<&<2
El rango de valores que adopta el cociente de los parametros % genera dos casos:
Primer Caso: 0<% <1

Dinamica convergente hacia el estado estacionario.

El primer caso requiere que se cumplan las condiciones () y (b):

(@) Para->0
¢, >0
b, >0

(1+c,dib) >0
(& +a,d,)>0

(b) Para ?— <1

abc <1

CZ > C1a2

. g,
Segundo Caso: 1<Tz <2

Dinamica oscilante pero convergente hacia €l estado estacionario.

El segundo caso requiere que se cumplan las condiciones (a) y (b):

@ Paragf'—:>1

abg >1
G, < G,
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(b) Para <2

abc, <2
2c, > ¢3,

La diferencia entre el primer y segundo caso es que mientras en el primero, la trayectoria
hacia el estado estacionario, ante cualquier movimiento de las variables exégenas, se
produce suavemente, en el segundo se presentan saltos oscilantes por encima o por debagjo
del nivel de pleno empleo en la dindmica hacia el equilibrio del estado estacionario.

Palitica Fiscal, Politica Monetaria, Contexto Externoy Dinamica M acr oeconémica.
Poalitica fiscal expansiva: un aumento del gasto del gobierno (dag > 0).
Impacto de corto plazo:

dy =da, >0
dp=0

Impacto de largo plazo:

dy* =0
dp® = f,da, >0

Politica monetaria contractiva (dbgy > 0).

Impacto de corto plazo:

dy - (al + a2dl)db0 <0
(1"' C2d1bl)
_ Gy
P Wrcdpy) ™ =°
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Impacto de largo plazo:

1
dp® =- —dh, <0
b,

Shock internacional (dr* > 0).

Impacto de corto plazo:

— dy(a; - cba) ar’ >O
(1+c,d;b) <

dp = C,d;
(1+c,d;b)

dr*>0
Impacto de largo plazo:
dy® =0

dp® = f,dr*>0

LA DINAMICA CON EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS Y DEVALUACION
RECESIVA.

El modelo.
Sistema de corto plazo:

ParaT=0,1

1 _
a, - b—b0 - - f,e°+ f4(V- y) 1)

OA: p=p, +91(y-1' 37)"'02d192(r* 'r-*l)' Czdlgz(bo - b0-1)+c292(ee - e'e;) 2
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ParaT=2,3,....n

1

DA: p =—a0-ibo+flr*+f2ee+f3(7- y)

b.L(al + azdl) b,

OA: p=p_1+91(Y-1' 7)

Sistema de largo plazo (equilibrio estacionario):

Donde:

oG
(1+c,dib)
S

9 = W o,dby)

@

(2.1)

(1.1)

2.2)



.2

Laforma estructural.
Laforma estructural de corto plazo.

Desde €l sistema de corto plazo para T=0,1, obtenemos |a forma estructural

A, U

u

£ N N N <A 4
60 Lo é9, 1%%3-10 60 -cdg, cd9, C0, " G106,20
&

eyu

En forma mas compacta €l sistema dado en (3) puede expresarse como;

AY = BY_ l+C)(
Donde
_éfy 1y
A= &0 13
e
é0 Ou
B=e 0
ed: 10
é -1 - - fa U
C= éfs b fy fo 13 3
80 -c,dig, c,di9, €9, - 9
v=&4
ey
ey_;u
Vo=l
&.10
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éa,U
|
gbga
X=g"
CecU
&_u
eyd
O, como:
Y = MY, + NX
Es decir:
éa, U
eb u
éyu e 9 . AUéylu é1 _CZ 10, - _] [f +cdg ] [f +ng ] 1+ Ql)ue Ou
S)Q:e f, le;lgj) Q+§ f, f, uer
a eog 1 geP-10 &0 - C,0,0, Cz 192 C292 -0 Qgeel;l
e u
éva
Donde;
z I N e & _i‘
M:AlB—?T;I: fglilgo Ol,'ng- f, lejl
(6 0=@ g
é0 1 1 U 89 14¢
N=AlCc=ED '%3‘?“3 w choof hud oo~ 3] - [iee [J—C“HQJ(“%)“‘U
é0 ue0 -GG, A9, G0, -9 @ - C,0,0, c.d;0, 9, -9:8

Laforma estructural de largo plazo.

Desde el sistema de corto plazo para T=2,3,....n y bajo € supuesto de que p=p.1 Y Y=Y1
obtenemos la forma estructural

€,U

N
éf 1céyeu éf, -1 - f - f f, €U
é 3 Qeu?yeelj:és b 1 2 3 u@rl;l (4)
e 0 OUé) 1] eO 0 0 0 _glfj%eu

e i

8Yya
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En forma mas compacta el sistema dado en (4) puede expresarse como:

AY =C'X

Donde:
Cf1g

Kegl u
&9 Og

C- :éfs - é = fl = f2 f3 l‘:l
€ 0 o0 0 -g4

. éyeeu
Y =e el
a
€A, U
u
€ou
X=& q
&l
e
evg
O, como:
Y =M'X
Es decir:
é,U
&, U
éyey 60 0 0 0 1€
A =a er u
=0 6fs -x - fi -T2 O i
T
EvyH
Donde:
. €0 -—Usf, - L _f -f, f,u €60 O
M=AC =g S Th T T2 Bhagl T
sl g—lHeO 0 0 0 -0g @
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L as condiciones de estabilidad.

Este modelo es estable si:

() |Det M|<1
(i)  |Tr M| <1+ DetM

Es decir:

0] |Det M| =|0[ <1

(i) ‘1- 9l <1

Para el cumplimiento de |la segunda condicion, los pardmetros @, y f, , deben ser
tales que:

0<%<2

3

El rango de valores que adopta el cociente de los parametros % genera dos casos:

Primer Caso: 0<% <1

Dinamica convergente hacia el estado estacionario.

El primer caso requiere que se cumplan las condiciones (@) y (b):

@ Para?—:> 0
¢, >0
b, >0
(1+c,db) >0
(8 - a,d;) >0

(b) Para-<1

abc <1
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I.4.

. g,
Segundo Caso: 1<Tz <2

Dinamica oscilante y convergente hacia el estado estacionario.

El segundo caso requiere que se cumplan las condiciones (a) y (b):

@ Paragf'—:>1

abg >1

C, <ca,
(b) Para% <2
ajbc, <2

La diferencia entre el primer y segundo caso es que mientras en el primero, la trayectoria
hacia el estado estacionario, ante cualquier movimiento de las variables exégenas, se
produce suavemente, en e segundo se presentan saltos oscilantes por encima o por debagjo
del nivel de pleno empleo en la dindmica hacia el equilibrio del estado estacionario.

Palitica Fiscal, Politica Monetaria, Contexto Externoy Dinamica M acr oeconémica.
Poalitica fiscal expansiva: un aumento del gasto del gobierno (dag > 0).
Impacto de corto plazo:

dy =da, >0
dp=0

Impacto de largo plazo:

dy* =0
dp® = f,da, >0
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Palitica monetaria contractiva (dbg > 0).

Impacto de corto plazo:

dv = - (al_ a2dl)db0 <0
(1+c,diby)

_ G4y
(1 + C2dlbl) @ <0

Impacto de largo plazo:
dy* =0
dp® =- idbO <0
by
Shock internacional (dr* > 0).
Impacto de corto plazo:

dy =- dy(a, +cba) dr’ <0
1+c,diby)

C,d,

p=—21 dr*>0
(1+c,djb)

Impacto de largo plazo:
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