El modelo basico Neo-Keynesiano

(Capitulo 3 de “Monetary policy, inflation and business cycle”, de J. Gali, Ed. Princeton University Press)

Supuestos basicos:
1) Competencia imperfecta en el mercado de bienes: suponemos que cada empresa

produce un bien diferenciado para el cual la empresa establece el precio.

i) Algunas restricciones son impuestas sobre el mecanismo de ajuste de precios,
suponiendo que soOlo una fraccion de las empresas puede re-establecer sus precios en
cada periodo [También podria usarse un supuesto de ajuste cuadratico de precios a la

Rotemberg (1982)].

El modelo
1. Hogares
Suponemos un hogar que vive infinitos periodos y maximiza:

E,> BU(C.N,)
t=0

donde C, { jol(ct(i))l‘i di}g_l



Siendo C, (i) la cantidad del bien i consumido por el hogar en el periodo t. Suponemos un
continuo de bienes diferenciados en el intervalo [0,1].

La restriccion presupuestaria es:
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El Lagrangiano del problema es:
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LLas Condiciones de Primer Orden son:
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Dado que C, = U (C.(1)) = dl} , se tiene que:
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Por tanto,

=p°C,[.[R()] " di=PRC,
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Asi pues, la restriccion presupuestaria puede expresarse como:
PC, +QB, <B_,+WN,+T..

El resto de las CPO son:
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Bajo el supuesto de que la funcion de utilidad es U(C,,N,)=— ——t
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Si hacemos una aproximacion log-lineal de (b) y (c):



Tomando logaritmos en (b):

N, —oC =W, — 5 (2)
0, lo que es lo mismo:
gpﬁt - O-ét = Wt - ﬁt (2)

donden =InN,,c,=InC,w, =InW,, p,=InP,
n=n-nc=C—-CW=W-WpP=p—pP
siendo las variables sin subindice temporal , los niveles de estado estacionario.



De (c):

Co7 1 P.,—P
= BE | £ donde 7, ,=-"*—t —
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En el estado estacionario se tiene que: 1,8— =1=
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Sean ¢, =In(Q,/Q); 7, =In(1+ 7,)/(1+ x));€, =In(C,/C);
0. =InQ,; 7, =In(1+ x,);c, =InC,; entonces la condicion de
Euler (c) se puede escribir como:

e % BE, [e‘“(%‘”e‘”m ] ~1=0.



La aproximacion lineal de esta ecuacion es
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Por ltimo afiadimos ad-hoc una ecuacion log-lineal de la demanda de dinero:

mt—ptZYt—ﬂit (4)

Esta expresion podria ser microfundamentada como sigue:
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Si la funcion de utilidad fuera: U(Ct,Nt,I\/It/|2>t)=Ct =N +( /R)
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y la restriccion presupuestariaes: BC, +QB, +M, <B_,+M _, +W,N, +T

La CPO para los saldos reales sera:
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2. Empresas

Suponemos un continuo de empresas indiciadas por i€[0,1]. Cada empresa produce un bien
diferenciado, pero todas utilizan una tecnologia idéntica:

Y, (i) = AIN, (DI ()

Todas las empresas se enfrentan a una demanda isolastica como la dada por (1), y toman el
nivel de precios agregado P, y el indice de consumo agregado C; como dado.

Siguiendo el formalismo propuesto por Calvo (1983), cada empresa puede re-establecer su
precio solo con probabilidad (1-6) en cualquier periodo, independientemente del tiempo
transcurrido desde el altimo ajuste. Asi, en cada periodo, una medida (1-68) de productores re-
estableceran sus precio, mientras una fraccion (&) mantendran sus precios sin variarlos. Como
resultado, la duracion media de un precio esta dado por 1/(1-8). En este contexto, (&) se
convierte en un indice natural de la rigidez de precios.



Dinamica del precio agregado
Esta dada por la ecuacion:
P* 1l-¢
I =0+(1-0) = (6)
P

donde IT, =P /P_, es lainflacién brutaentre -1y t, y P es el precio establecido en el periodo t
por las empresas que re-optimizan su precio en cada periodo.



Demostracion: Sea S(t) <[0,1] el conjunto de empresas que no re-optimizan su precio en el
periodo t. Usando la definicion del nivel de precios agregado y el hecho de que todas las
empresas que re-establecen precios elegiran un mismo precio P

P = |:~[S(t)[Ptl(i)]1_g di+(1- 0)(Pt*)l_g }1—5

(o) ra-o(m) ]
Dividiendo por P,_,,

Pt l-¢ o ) P_t* l-¢
(N RS I

t-1

Noétese que en un estado estacionario con inflacion cero: P =P = P_, Vt.

*

La log-linealizacion de (1) alrededor de IT1=1y L =1 es:

(Q1) = 0 = —eE1T 4 g4 (1— g)el-IA R _
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Notese que todas las empresas elegiran el mismo precio pues se enfrentan a un mismo
problema. La aproximacion log-lineal de (6) es (©22):

T = (1_9)(pt* - pt—l) (7)

Como se re-establece el precio 6ptimo

Una empresa que re-optimiza en el periodo t elegira el precio P™ que maximiza el valor de

mercado de los beneficios generados mientras ese precio permanece efectivo. Formalmente, la
empresa resuelve este problema:

M?‘X :ZO (9k Et |:Qt,t+k ( F)t*YtJrk|t _ \Pt+k (Yt+k|t))]
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sujeto a la secuencia de restricciones de demanda:

P* -&
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C..) [P - .

donde Q,,,, = B [é—*"j L t j es el factor de descuento estocastico para los pagos nominales,
t t+k

¥ (.) es la funcion de costes, e Y, denota el output en el periodo t+k para una empresa que

reestablecio su precio por Gltima vez en el periodo t.

La condicion de primer orden asociada a este problema toma la forma:

:Zogk Et |:Qt,t+kYt+k|t ( Pt* _ M‘Pt+k|t ):| - O (9)




Demostracion: Teniendo en cuenta que
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Notese que en el caso limite de no rigideces (€ =0), la condicion previa colapsa a la
estructura de precio 6ptimo bajo precios flexibles: P = MW, lo cual nos permite interpretar

M como el “markup” deseado en ausencia de restricciones sobre la frecuencia de ajuste de
precios. Por tanto, M es el referido como el markup deseado o sin fricciones.

Ahora vamos a linealizar la condicion (9) alrededor del estado estacionario de inflacion cero.
Primero, dividimos (9) por P, y definiendo I1,,, =R, /P:

t+k t

0 P*
Z ek Et |:Qt,t+kYt+k|t [P—t B M I\/IC'[+k|t1_It—l|t+k j:| O (10)
k=0

t-1

donde MC,,, . =¥, /P, es el coste marginal real en el periodo t+k para una empresa cuyo
precio fue establecido por ultima vez en el periodo t.



En el estado estacionario de inflacion cero, P'/P_, =1y IT,_y., =1. Ademas, que los precios
sean constantes implica que P" = P_, en ese estado estacionario, del cual sigue que
Yo =Y Y MC,,, = MC, porque todas las empresas estarian produciendo la misma cantidad de
output. Ademas, Q, ., = 8“ debe mantenerse en ese estado estacionario. Por tanto, MC =1/ M.

Una expansion de Taylor de primer orden de (10) alrededor de un estado estacionario con
Inflacion cero es:

pt* — P = (]_—ﬁH)i(ﬂH)k Et [”’]\Ctm + ( Prk — ptl)i| (11)







3. Equilibrio
El vaciado de mercado en el mercado de bienes requiere que:

Y.(i)=C.(i), Vie[0,],Vt.

l -
se sigue que:

1
Definiendo el output agregado como Y, = “:[Yt(i)]le di}
Y,=C, Wt

Asi, de (3) se tiene que:

Yo = E (Vi) _é(it —E,(7,.1) - ,0) (12)




El vaciado de mercado en el mercado de trabajo requiere que:

Usando (5):

. l/(-a) 1 (7))
: Y. (i) 11 Y, (1) : 1

N, (i) =+ . Por tanto, N, = t d = 7
() { A } or tanto L{ } | I{

Tomando logaritmos:

In N, _1[InYt —In A
= l-a{5~ =~
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t
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d, /(1-a): es una medidavde la dispersion
del precio (y, por tanto, del output) entre empresas
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1/(1-a)
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La variable d,, en el entorno del estado estacionario con inflacion cero, es nula en una

aproximacion de primer orden. Por tanto, uno puede escribir la siguiente relacion entre empleo,
output agregado y tecnologia:

yy=a +(1-a)n, (13)







A continuacion derivamos la expresion para el coste marginal de una empresa individual en
términos del coste marginal real medio de la economia:

mc,

PMg, =(1-a) AN
InPMg,, =In(1-a)+a, —an,

Usando el hecho de que:

1
mCt+k|t = (Wt+k o pt+k) B g (a‘t+k o ayt+k|t) - In(l_ 0(),

entonces,

(Wt o pt)_mpnt
(Wt — pt) _(at _Omt) - |n(1—0()

(W~ p)-—— (& -ay) - In@-a), vt
-

mCt+k|t

o

de (8): Yy =—2(Pr — Prsk )+Crok
:_‘9( Pt — Peik )+y’[+k

mcC.

t+k

& *
—(pt o pt+k)

Noétese que bajo el supuesto de rendimientos constantes a escala (« =0), mc,,,, =mc

(14)

., €S decir, el

coste marginal es independiente del nivel de produccion y, por tanto, es comun entre empresas.



Sustituyendo (14) en (11):
(04 * (04

P~ Py = (1—ﬂ<9)k§(ﬂ<9)k Et[mct+k—l_a P+ T P ™ ptl} -

%(pf —P)= (1—ﬂt9)i(ﬂ6)k E {mcm (Proc - ptl)} -
b~ P = - 4O)3(PO)'E, | ©mC,, (3 - 1)

= (1—ﬂ0)®i(ﬂ9)k E{rr;cwk} Z(ﬂe) E[ t+k]

ver nota a pie

Esta ultima expresic’)n puede escribirse de forma mas compacta como:
— P (ﬂ@)E (pt+1 pt)+(1—ﬂ¢9)®mct+7rt (15)

Nota al pie:
D oo (BO Py = Py = Py + Py + BOP; — P+ P) +(BO) (Prp = Pa+ P +o= D, (BO) 7wy + D+, (BO) Py =

Q- LAY (BO) P~ P=.. (8O 7,



Combinando (7) y (15) tenemos:

N

r, = PE .z, + A mce, (16)

+1

(1-460)1-60)®

donde A= , 'y la solucion a (16) es

7= PE I+ iz S MCuk
k=0



Ahora derivamos una relacion entre el coste marginal real de la economia y una medida de
la actividad economica agregada. Notese que, independientemente de como se establezcan los

precios, el coste marginal real medio puede expresarse como:

me, = (Wt - pt) —mpn,
= oy, +on, _(yt - nt) - |n(1—0()
(2)

5 Gyt +1L(yt _a‘t)_|:yt _i(yt _at)}_ln(l_a) —
—a l-a

(13)

mct:[a+¢+a}yt—i+—¢at—ln(l—a) (17)
—a




Ademas, bajo precios flexibles, el coste marginal real es constante y esta dado por
mc = — . Definiendo el nivel natural de output, y,', como el nivel de output de equilibrio bajo

precios flexibles:

mc:{a+¢+a}yt” 10 in(-a) (18)
— -«
por tanto,
ytn :W;aat +‘9; (19)

donde
g E_(1—05)(,11—|n(1—05)) <0

g cl-a)+p+a

0 1+
Wy, = z

cll-a)+p+a

Restando (17) de (18):

+a .
mc; =(o+<” j( Y- Y (20)
- M
¥, : output gap




Combinando (20) con (16):

Ty = ﬂEt (ﬂt+1) + Kyt (21)
donde Kz/l(a+ (pHZj

l-«a
que es la Curva de Phillips neo-keynesiana.

Ahora reescribimos (12) en funcion del output-gap:
n n n n 1 H
Yi =Y = Et(yt+1 o Yt+1) Yt Etyt+1 _;(It o Et”t+1 —,0) -

) N n
Yo = Et(yt+1) _;(It B Etﬂ-t+1 —pT JEtvyt+1) —

_ oL 1, i
Yi > Et (yt+1) _;(It B Et”t+1 —pPTOY, Etvam) —

(19)

- - 1,. i
Yi = Et(yt+1) _;(It - Et”t+1 — I ) (22)

donde [r"=p-oy,EVa, (23)




Notese que (22) es una curva IS dindmica; bajo el supuesto de que los efectos de las
rigideces nominales desaparecen asintéticamente, TIim E. V.. =0.
—>0

Bajo ese supuesto (Tlim E.V..r =0), lasolucion a (22) sera:

N 1 ]

Yi = __Z(r'[+k o r'[+k) (24)
O k=0

donde r. =i —E,x,,,

Las ecuaciones (21) y (22), junto con un proceso de equilibrio para la tasa natural r," (la

cual dependera en general de todas las fuerzas exdgenas reales del modelo), constituye el blogue
de “non-policy” del modelo basico neo-keynesiano. Ese bloque tiene una estructura recursiva
simple: La curva de Phillips Neo-Keynesiana determina la inflacion dada una senda para el
output-gap, mientras que la IS dinamica determina el output gap dad un senda para la tasa
natural del tipo de interés (exdgena) y el tipo actual de interés.



Para cerrar el modelo, hay que agregar a esas dos ecuaciones una 0 mas ecuaciones que
determinen como evoluciona el tipo de interés nominal i; a lo largo del tiempo, con una
descripcion de como se lleva a cabo la politica monetaria. Asi, en contraste con el modelo
clasico analizado en el capitulo 2, cuando los precios son rigidos la senda de equilibrio de las
variables reales no puede ser determinado independientemente de la politica monetaria. En otras
palabras: la politica monetaria no es neutral.

4. Equilibrio bajo una regla de tipo de interés

Sea la siguiente regla de tipo de interés que utiliza la Autoridad Monetaria para poner en
marcha su politica monetaria:

it =p+ ¢;;7Z't + ¢y yt T4 (25)
donde ¢ >0, ¢, >0, v, :es un componente exogeno,

probablemente estocastico, y la eleccion de p como
término constante hace que esta regla sea consistente
con inflacion nula en el estado estacionario.



Combinando (21), (22) y (25):
De (22) y (25):

V. =E V- (IO+¢7Z7Z-t +¢yyt +u, - B, - rtn) -

o)

Al oo 1 -
(1+_y A= __(¢7rﬂ-t +u - Em., -1, )’
O o}

donde " =r" — p.
Si ponemos en forma matricial (22" y (21):

. 1 - 1
:|.-|—ﬁ ¢ﬂ|:yt:|_ 1 _|:Etyt+1:| | 2n
o O +| o (I’t —Ut)

T T
K 1 t 0 ﬂ t/4t+1 0
- ~ _/ %f_/
A B C

(22)



1 9
-1_ (o} o)
o +Kp, + 9, - 1+ﬁ
| O _
ez
ATEA"lB: L
G+K‘¢ﬁ+¢y
1
BTEA_lC: L .
O'+K¢”+¢y K
Por tanto,

1-¢.8 }

ko K+ p(o+¢)

|:yt:| _ AT |:Ety/t+l
ﬂ.t tﬂ-t+l

}+&(ﬂ—q)

(26)



Dado que tanto el output-gap como la inflacion son variables no predeterminadas, la solucion
a (26) es Unica, si y solo si, Ay tiene a ambos autovalores dentro del circulo unitario. Bajo el
supuesto de coeficientes (¢,,4,) no negativos puede demostrarse que una condicion necesaria y

suficiente para la unicidad es:

x(¢, -1 +(@1-5)¢, >0 (27)
De (26) y (23):
Yt Et yt+1 n
M = A {Et%} +By (VB (Va,)-v) (28)

dondesi & =p.a,+¢&, =Va =a-a,=(p,-Da_+&5,=
E,(Va,.,) = (p, —1)a,. Ademas, supondremos que v, = p,U,; + &,



Solucion numeérica a (28):

~

Sea X, EL}:} & =0y yu(p,—Da, —u;

t

por tanto, (28) es X, = A E, X,,, + B ¢,.

¥’ - Ay | fim Al A -
La solucion recursiva a (28) seraf X, = {Ilr_n A E X, } D> ABEg,. .. | (28)
Jo© j=0
=0, si los autovalores de
A; estan dentro del circulo
unitario

a‘t = /Oaat—l + gat

Como {
U, = PU, 4 T+ &,

}: Etgt+j = O-W)r/]a(pa _1)pz:at _pszt 1
la solucion a (28") es:

X =§:A€BT (ovy (o, —Dpla —pluv) (29)




Mll MlZ /,11 O .
Sean M = y A= las matrices de autovectores
M 21 M 22 O 2‘2

por la izquierda y la matriz de autovalores de A, .

mll m12

Sea mzl\/llz{
m

}. Teniendo en cuenta que A =M A'm,

21 m22

y denotando B, :{ETT '1} . (28) seré:

2



M-

M-

) :| |:ﬂlj O :| |: mll
21 0 /12J My,

o

0‘11

m12
m22

o,

11 1le 1 + lebT )ﬂlj + MlZ (lebT 1 + m22bT,2 )/12J

%V

(owy, (P —Dpla - plvy)

j=0
M 21(m11bT,1 +my,by )21] +M,, (m21br,1 + rT]zzbr,z)/12J
Oy 7. Oy Gy
oY o (Py —1) { + }
L—ﬂlpa 1—/12/3&} ' 1-4p, 1-4p, |
b {at
{ s Uy }Gl//;a (p, -1) _{ Uy 4 Uy } Y
1-Ap, 1-4p, 1-4p, 1-4p, |
| V21 V22 _

}P’l}(wk (P, —Dpla - plu)

(29)



De (29) obtenemos sendas temporales de {yt , zt} dadas las secuencias exdgenas de los
shocks de oferta y monetario {a,,v,}. Dado {7, } y un nivel de precios inicial (po), podemos
obtener una secuencia de precios {p}. Como sabemos de (7) que p, — p,_, = L/(1-6))x,, de esta
expresion podemos obtener la secuencia { P, } De (25) obtenemos la secuencia temporal para los
tipos de interés nominales ({i;}); de (23) obtenemos {rt“}; de (24) sabemos que r, =i, — E, 7,
como sabemos, de (29), que E,z,,, = E, (V8,1 + V0oUi1) = V1028, + V2,0,U;, Ya podemos calcular
la secuencia de {rt } De (19) obtenemos el output natural y, por tanto, podemos obtener {yt} 0
{a )

De (17) obtenemos {mc, } . De (13) obtenemos la secuencia del empleo {n,}. De (4)
obtenemos {m}. De (2) obtenemos los salarios {w.}.

+1°



Solucion analitica a (28) (por el método de los coeficientes indeterminados):

Sea la siguiente propuesta de solucion:
¥, =08 + Dy, } _ E, ( yt+1) =D p,a +D,p,0
m, =Y+, E, (ﬂ-t+1) =Y, p,a +%Y,0,0
Aplicando esta propuesta de solucion en (28) podemos determinar las constantes
{®,,D,,V,,¥,} resolviendo el siguiente sistema de ecuaciones:

([1_Qapa](Dl_Qpa(l_ﬂ¢ﬂ)‘Pl :—QUW;a(l—Pa) (82)
—QG,OaK ch + |:1_Qpa (K+ ﬂ(O'-l- ¢y))] ‘Pl = _QKGW;& (1_10a)
| [1_QGPU]CD2 -Qp,(1-5¢,)¥,=-Q
(S1)
—Qop, kD, +[1—qu (K+ﬂ(a+¢y))]‘{’2 =-Qx

donde Q=1/(c+4¢, +xp,)



Resolver (S1) y (S2) conduce a:

o - —oy . (1-p,)1-p,B)
Lot g, - p o (L fU-p))+ i+ B, |
o ROy |
? a+¢y+K¢,,—,OU[G(1+,3(1—PU))+’<+IB¢J
_ _O-W;a(l_pa)’(
" owgah - p,[o(L+ fU-p)+ Kk + g, |

Y

P —K

2 o+, +xp,—p,| oL+ fll-p,))+x+ 54, |



Dados los valores de {®,,®,,¥,,¥,} y los procesos estocasticos de {a,,v, }, se tiene que:

Y, = q)lzpajga,t—j "‘Cbzzpujgv,t—j

j=0 j=0

o0 0
_ i ]
Ty = qjlzpaga,t—j +l//22pugu,t—j
=0 =0



