El modelo Demanda Agregada-Oferta Agregada
Suponga que podemos definir el equilibrio de una
economia a traves de las siguientes ecuaciones:

El lado de la oferta
1. Funcion de Produccion: Y, =n“B L

2. Ecuacion de determinacion de precios o

Bt (1 _ a) :|1/a

demanda de empleo agregada: L =n
pleo agreg L, LWMUR)

la
Empleo de equilibrio a L/P: L = n{ d- Ovlv) }
m°’m*c

3. Ecuacion de determinacion de salarios: >

3.1 Mercado de trabajo no competitivo:

W, _ 1+ T, e
P 1+mr,
3.2 Mercado de trabajo competitivo:

W, _ 1+ ”te w—1/¢ L 1¢

P 1+mr,

(InB,~InB)




El lado de la demanda:

1)

ii)

iii)

Definicion del tipo de interés real ex-ante:
€

b
L= +0— 7

+1

donde r, es el tipo de interés real ex-ante, i

es el tipo de interés nominal controlado por
la autoridad monetaria, p, es la prima de

riesgo y 7., es la tasa de inflacion esperada

en el instante t sobre la inflacion del
siguiente periodo.

Equilibrio en el mercado de bienes log-
linealizado alrededor del equilibrio a largo
plazo:

Yo=Y = al(gt - g)_az(rt —T)-E-Vt,
donde las variables con “barra” denotan su
nivel tendencial de largo plazo, y v, denota

un shock de demanda relativo al estado de
confianza de los consumidores y empresas
sobre el crecimiento de la renta y la
demanda futuras. Los parametros son todos
positivos.

Regla Monetaria (regla de Taylor):

iP =T +7x + h(7rt —7z*)+b(yt -Y)
donde suponemos que el tipo de interés real
de equilibrio a largo plazo es T mas la



prima de riesgo a largo plazo p,y 7 esel

objetivo de inflacion de la Autoridad
Monetaria.

De los puntos 1), i1) y 111) se obtiene la demanda

agregada:

”t:”*_(l)(yt_y)+(ljzta (DA)
& »

0!2h >0 7 EVt—Otz(pt—,(_))+al(gt—g_)

donde ¢ =
i 1+ a,b t 1+ a,b



Resolviendo el modelo de Oferta y Demanda: para
resolver este modelo necesitamos hacer un supuesto
acerca de como los agentes forman sus expectativas.
Supondremos dos situaciones: 1) los agentes forman
expectativas de forma adaptativa y i1) los agentes
forman sus expectativas de modo racional:

1. Expectativas Adaptativas.

Suponga que los agentes forman expectativas de la
siguiente forma:

m, =Ar_ +(1-Vx ,, A€[0,1] (1)

Notese que s1 A =1, tenemos el caso en que los
agentes estiman como prediccion de la inflacion para
el periodo t el ultimo dato disponible en su conjunto
de informacion (que es hasta t-1): z,_,. En términos

estocasticos es como si los agentes supusieran que la
inflacion seguird un paseo aleatorio. Lo que ocurre
es que si el proceso seguido fuera otro se estarian
incurriendo en errores sistematicos. Por otro lado, si
A =0, las expectativas seran estaticas, es decir, la
nueva informacidn no ajusta las expectativas: esto
conlleva la asuncion de errores sistematicos por
parte de los agentes. En definitiva, el supuesto de
expectativas generara errores sistematicos incluso
eligiendo un valor de A tal que minimice la suma
errores de expectativas al cuadrado para la muestra
que se este utilizando.



Resolucion:
Paso 1: Expresar la curva de oferta agregada en el
instante t-1:

e A
A= 1T) Yy — S =
Yo=Y (2)
e

T =T~V Y TS5

Paso 2: Sustituir (2) en (1)

7, =nm_—(1-D)yy_ +1-21)sS_, (3)
Paso 3: Sustituyendo (3) en la curva de oferta
agregada:
A=A+ 79 - (U= D7 9 -5+ (1= D5, (@)

*

Paso 4: Sustituyendo la Demanda Agregada en (4)
obtenemos el output-gap de equilibrio:

- [1+a-2ey ], 1
yt_|: 1+ gy :|yt1+W|:Zt_zt1+¢(St_(1_i)stl):|a (5)

B B

-

es decir, se obtiene un proceso ARMA(I,I)
supuesto que los shocks estructurales

{vt,,[)t,gg,t,ln(Bt / I§)}, del modelo son ruidos
blancos, donde £, =0, —7 es el error en el control

del gasto publico.



Paso 5: Sustituyendo la Demanda Agregada en (4)
se obtiene el diferencial de inflacion respecto del
objetivo de la Autoridad Monetaria de equilibrio:

o= Pro+ Bl r(z-(1=-Dz)—(s—(1-Ds_,) |, (6)

es decir, un proceso ARMA(1,1).

Notese que (5) y (6) forman la solucidon de equilibrio
del modelo. A partir de estas ecuaciones puede
calcularse cualquier efecto sobre los niveles de
equilibrio del output y de la inflacion de
realizaciones de diferentes shocks asi como de
cambios en los parametros de politica tales como

7 ,h,b,T.

Algunos casos:
a) Siz =mx_, esdecir, A=1,lasolucion dada
por (5) y (6) sera:
yt = IByt—l +,B[Zt — 4 +¢St]9 (5"

7, = Ppr,, +IB[7/Zt _St]' (6



b) Bajo una politica fiscal activista contraciclica,
como la siguiente:

0, = g—l,ﬂ(yt -Y) T &4
la solucion dada por (5) y (6) sera:

Jo = B9 + B 2~ 2+ P(5 — (1= D)) |, (5")
ﬁt = /Blﬁ-t—l -l-,B'I:]/(Zt _(l_ﬂ')zt—l)_(st _(l_ﬂ“)st—l)]ﬁ (6")
dondeﬁ,zl+(l—/1)gb7/ B = 1 = a,h

1+gr 7 T 1+ay l+ay+a,b’
s _ V-a,p, TaEy,
=

l+ab+oy



2. Expectativas Racionales

En esta situacion suponemos que los agentes que
viven en el instante t tienen informacion completa y
forman sus expectativas racionalmente, esto es,
utilizan 6ptimamente toda la informacion que tienen
disponible (conocen todas las realizaciones de las
variables del modelo hasta el instante t-1, y conocen
todas las relaciones del modelo estructural:
ecuaciones de oferta y demanda y reglas de politica)
para formar sus predicciones. La solucion del
modelo seran los niveles de output e inflacion en
cada instante t como funcidon de pardmetros
estructurales, shocks estructurales y, quizas,
variables predeterminadas (es decir, variables que se
determinaron enddégenamente en periodos pasados y
que pasan a formar parte del conjunto de
informacion actual).

La racionalidad de expectativas no significa la
ausencia de error de prediccion; de hecho, ¢ste
puede ser “grande” (provocado por un exceso de
incertidumbre en la estructura econdmica, quizas por
fuertes perturbaciones imprevisibles o bajos niveles
de informacion). La racionalidad de expectativas se
basa en la esperanza matematica condicional:

E, 7 =E |:7Z't |Qt_1], donde €2, | es el conjunto de informacion.



Algunas propiedades de las expectativas racionales
(éstas implican la ausencia de errores sistematicos
por parte de los agentes):

a) La esperanza matematica de los errores de
expectativas es cero.

b) El error de prevision a horizonte 1 es un ruido
blanco futuro. El error de prevision a
horizonte K es una combinacion de ruidos
blancos futuros que forman un proceso de
MA(K-1). Esto implica que los errores de
prevision estan incorrelacionados con el
conjunto de informacion utilizado para formar
las previsiones.

c) Ley de expectativas iteradas:

Et (Et+j (7Z.t+j+s)) = Et (7Z-t+j+s)9 j’ $>0.



Solucidn del modelo (suponemos que todos los
shocks estructurales son ruidos blancos):

Paso 1: Teniendo en cuenta que la ecuacion de la

oferta agregada puede expresarse como:

~ 1 1
Yy =— (ﬂ-t - Et—l(ﬂt)) +—5,
/a ~ a4

es un ruido blanco por ser
un error de expectativas

y que los shocks estructurales siguen un proceso de
ruido blanco, s1 tomamos expectativas racionales
bajo el conjunto de informacion hasta el instante t-1
sobre tal ecuacion, obtenemos que E, ,(y,)=Y. Es

decir, los agentes, con la informacion que tienen
hasta t-1 esperan en t-1 que el output de equilibrio
en t sera el de largo plazo.

Paso 2: Igualando las curvas de oferta y demanda

agregadas se obtiene:

R | R |
a =——--=FE (7.)+——(yZ —5S 7
t 1+ 70 () 1+7/(0(7/t 0) (7)

Paso 3: Aplicando expectativas racionales bajo el
conjunto de informacion hasta el instante t-1 sobre
(7) obtenemos la expectativas sobre la inflacion en
equilibrio:

E_(r)=7 (8)

Paso 4: Sustituyendo (8) en (7) se tiene la inflacion
de equilibrio:



*

T,=7m +

1 (7/Zt _St) (9)
TV

Paso 5: Sustituyendo (9) en la curva de oferta
agregada se tiene el output de equilibrio:

Y=Y+ (Zt+¢st) (10)

1+ yp

Las ecuaciones (9) y (10) forman la solucion del
modelo bajo expectativas racionales. Esta solucion
nos dice que tanto el output como la inflacion se
situaran siempre sobre sus niveles respectivos de
largo plazo y que fluctuaran alrededor de estos
niveles si se producen sorpresas fiscales, monetarias
o cambios en productividad inesperados. En
definitiva, siguen procesos ruido blanco con
constante.

Notese que bajo una politica fiscal activista
contraciclica, como la siguiente:

0, = g_l)”(yt - 7) +gg,t

la solucidn dada por (9) y (10) sera:

. 1 _ ,
7o=n (2,5 (9)
1+ yp
_ | - )
Y=Y+ ~(Zt+¢st) (10)
1+ yp
donde ¢ = 2l 7 = Vi = Oyt iy

l+ay+ab’ ' l+ab+ay



Sin embargo, notese que la varianza tanto
condicional (al conjunto de informacion en t-1)
como incondicional de y, y 7z, dependen de

parametros de politica (b, h, ). Esto significa que

las politicas estabilizadoras de las Autoridades
fiscales y monetarias estaran justificadas en tanto el
control de tales parametros incidiran en el control de
las volatilidades de estas variables. Por tanto, podria
la Autoridad Fiscal y/o la Autoridad Monetaria
calcular los valores de los parametros (b, h, v )que
minimicen la varianza del output y de la inflacion,
probado que una baja variabilidad de estas variables
tienen un efecto positivo sobre el bienestar de los
agentes que suponemos aversos al riesgo.



Inefectividad de las politicas economicas:

Se puede probar que si las reglas de politica
fiscal y monetaria (la regla de Taylor) se expresan
como sigue:

9. =9 _W[Et_l(yt)_y]+gg,t
N =T + E (7)) + h(Et—l(ﬂt)_ﬂ-*)-i_b(Et—l(yt)_7)

la solucion del modelo bajo expectativas racionales
sera:
mo=7w +y(V —a,p)+yaE, —S (9°)

Yi :V+(Vt _a2lbt)+algg,t (10”)

Ahora, la varianza del output y de la inflacion no
depende de parametros de politica. En este caso no
ha lugar para las politicas de estabilizacion. Tanto la
politica fiscal como la monetaria son inefectivas
para controlar la variabilidad de las variables de
equilibrio.

Notese que este resultado también implica que la
variabilidad del output estd conducida solo por
shocks de demanda. Esto parece ser contradictorio
con las observaciones empiricas. Para tener un
resultado mas acorde con los hechos, podriamos
proponer una regla de Taylor como la siguiente,

itID =7 +E_ (7.)+ h(ﬂ't — )+b(Et—1(yt) - 7)
en la cual supondriamos que el parametro h no sera
un instrumento de politica sino que reflejara la



elasticidad de la demanda de dinero a cambios en los
precios. En este caso, el lector puede probar como
ejercicio que el output si dependera de los shocks de
oferta, y seguira presente la inefectividad de las
politicas de estabilizacion fiscales o monetarias.

Critica de Lucas:

En una economia donde los agentes forman sus
expectativas de modo racional, los coeficientes con
que las variables predeterminadas y las variables
exogenas influyen sobre los niveles de equilibrio de
las variables endogenas, son funcion de los
parametros estructurales, pero también de los
parametros de las reglas fiscales y monetarias
corrientes y futuras. En consecuencia, cambios en
la regla de politica produciran variaciones en
dichos coeficientes de impacto. Si no se tienen en
cuenta, se estara midiendo el posible impacto de,
por ejemplo, una nueva senda de gasto, con unos
coeficientes que se corresponden a conductas bajo
reglas fiscales pasadas, pero no bajo la que se
pretende evaluar; el error que se comente puede
ser arbitrariamente grande.



Ejemplo:
Sean las siguientes curvas de oferta y demanda
agregadas:

N R | R 1
Y. =0V, +;[7Z't - Et—l(ﬂ’-t)] +;St7 o €[0,1), (SA)

Y. =97 + I, (DA)
B h V. —a,p, ta,e
donde Q= &, > O, Zt = t 210t 17g,t
1+ +a,b l+ap+a,b

Notese que hemos introducido cierta inercia en la
curva de oferta a través del parametro o.

La solucion bajo expectativas racionales es la

siguiente:
E.(Y)=Y(1-6)+5Y,,, (11)
. S
Et—l(ﬂ-t):ﬂ- (1_5)+57z-t_1 _gzt_la (12)
. 5 1 )

mo=n (1-0)+on,_ ——7_ +—— (VZt_St)» (13)

7 1+ ¢y
_ Z. + @S

Y, = Y= &)+ 8y, + (14)

1+ @y

Descomponiendo los shocks de demanda, la
solucion para el output puede expresarse de forma
equivalente como la siguiente:



&, Vi — 2,0, + @S
By trayrad )|
ot T — , (14"
1+ +a,b 1+ v

¢

Yi = 7(1_5)+5yt—1 +

0 lo que es lo mismo:

Yi = 7(1_5)+5yt_1 +§ ggt _ Et—lgtz To &

v

&gt

Nc')te_se que:

9 —g=w (¥ —Y)+&g1>
—_— —

gt oo
B (90)=-vE_ (%)
=—yo Y

Y, =Y(U=8)+ 8, +¢(9 ~Q)+yd (Y, ~Y)+ 7 <
Y ={[1-6) -y ]y -¢g}+ 50+ Yy v+ 0 +a <

v o

yt:?+5yt—l+é/gt+wt (15)




Supongase por otro lado que estamos interesados en
estudiar el efecto que tiene el gasto publico sobre el
output en una economia real dada. Para responder a
esta pregunta bien podriamos estimar la siguiente
regresion:

Yi :ﬂo+ﬂ1yt_1+ﬁzgt+wt (16)
ST Ho ::82 =0
y contrastar la hipotesis: , concluyendo
B, >
1 2

que s1 S, es significativamente mayor que cero (esto

es, rechazamos la hipoétesis nula) entonces el gasto
publico tiene efectos sobre el output.

Sin embargo, esta conclusion podria ser erronea si
mantenemos la hipotesis de que el modelo teodrico
que explica la economia es el que acabamos de
desarrollar. En ¢l hemos demostrado que solo las
sorpresas en la politica de gasto (&) asi como las

sorpresas en la prima de riesgo, y los shocks en la
confianza del sector privado (V;) y shocks en
productividad.

A pesar de que a partir del modelo tedrico podemos
expresar el output de equilibrio como (15), no
podemos interpretar el pardmetro { como el efecto

del gasto sobre el output ya que de (14’) vemos que
tal parametro describe el efecto de la sorpresa del
gasto sobre el output.



Por tanto, la primera conclusion que obtenemos es
que es crucial tener un modelo tedrico detras del
modelo empirico (es decir, la regresion dada por
(16)) para hacer una interpretacion correcta de los
parametros del modelo. Asi pues, no podemos
interpretar la estimacion de £, como el efecto del

gasto sobre el output si mantenemos como supuesto

que el modelo tedrico que explica la economia es el
desarrollado a partir de (11)-(14).

También debe notarse que si comparamos (16) con
(15), cada uno de los parametros del modelo
empirico (f,, 5, 3,) son funcion de los parametros

estructurales del modelo tedrico (¢, ,,0,y) pero
también de los parametros de politica (b,h,y, 7, 7).
Si a lo largo de la muestra utilizada para estimar el

modelo empirico (16) la politica fiscal hubiese sido
estable seglin esta regla 9, =g -y [y, - V]+¢,,, ¥

queremos evaluar el efecto que tendria sobre el
output considerar una regla alternativa como ésta:
9, =0 '+ &,,, no podemos utilizar las estimaciones

de los parametros { 3,, 5,, 5, } obtenidas del modelo

de regresion ya que estas estimaciones dependen
crucialmente de los parametros de la politica fiscal
que ocurrio bajo la muestra utilizada. Bajo la nueva
regla de gasto estos parametros habrian sido
distintos y solo el modelo tedrico puede ofrecernos
cOmo cambiaran estos parametros ante la nueva
senda de gasto.



Por tanto, como segunda conclusion, si no se
tienen en cuenta estos cambios paramétricos
podemos cometer errores importantes en el
analisis del impacto de la nueva regla de politica
sobre el output.

Todo esto ha conducido en los Gltimos 20-30 afios al
desarrollo de técnicas econométricas que estimen
modelos estructurales y no versiones reducidas
(como el modelo empirico presentado antes), de
modo que puedan identificarse y estimarse los
shocks estructurales asi como cada uno de los
parametros estructurales y de politica por separado,
y no combinaciones de los mismos como seria el
caso de la estimacion de un modelo reducido. Estas
técnicas de estimacion tienen como objetivo salvar
la critica de Lucas cuando se utilizan estos modelos
estructurales estimados para hacer simulaciones de
politica econdmica.



