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Introduccién

Abriendo la economia

m El principal cambio que veremos en esta primera parte es que al abrir la
economia, tanto el Banco Central como los agentes que participan del
mercado de cambios van a estudiar las implicancias futuras de los shocks
y reaccionar en consecuencia. Ambos agentes tendrdn en consideracién la
respuesta del otro agente a la hora de decidir.

m Asi como los bancos centrales de todo el mundo dedican muchos recursos
a proyectar las variables macroeconémicas, lo mismo sucede con las
instituciones financieras que operan en los mercados financieros globales.

m Los motivos son diferentes: el Banco Central busca estabilizar la
economia, mientras que los agentes que operan en los mercados
financieros buscan beneficiarse de oportunidades de abritraje.
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Introduccién

Abriendo la economia

m En economia cerrada, el Banco Central analiza el shock que impacta
sobre la economia y reacciona modificando su tasa de interés de politica,
y tiene en cuenta la demora en el ajuste.

m En economia abierta, tanto el Banco Central como el mercado de
cambios piensan el resultado del shock con una mirada hacia el futuro, y
sus respuestas estan interrelacionadas.

m El Banco Central mira el futuro para estabilizar la economia, mientras
que los operadores del mercado de cambios pretenden beneficiarse de las
oportunidades de arbitraje.

m El BC no opera en el mercado de cambios. Por tanto, el tipo de cambio
es flexible.
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Introduccién

Abriendo la economia

Modificando el modelo:

m Tanto la tasa de interés como el tipo de cambio real afectan a la
economia con un rezago de un periodo.

m El Banco Central toma en cuenta la reaccién del mercado de cambios
ante variaciones de su tasa de interés.

m El funcionamiento del mercado de cambios incorpora expectativas sobre
cambios futuros en la politica monetaria.
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Introduccién

Abriendo la economia

Modificando el modelo:

m La respuesta de la economia a un shock serd entonces una combinacion
de un cambio en la tasa de interés que maneja el BC y un cambio en el
tipo de cambio resultante de la dindmica del mercado de cambios.

® Asumimos que los operadores del mercado de cambios tienen
expectativas racionales.

m Carlin & Soskice (2015): "suponer que los operadores se comportan con
expectativas racionales es mas dudoso que suponer que el Banco Central
lo hace, ya que los mercados financieros estan afectados por
comportamientos irracionales.”
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Introduccién

Abriendo la economia

La estabilizacién entonces recae sobre la tasa de interés y sobre el tipo de cambio:

m Ante un shock inflacionario, los operadores saben que el Banco Central
subird la tasa.

m Por tanto, demandan bonos locales para aprovechar la oportunidad de
arbitraje y presionan a la baja al tipo de cambio.

m La apreciacidn resulta contractiva (por la via de las exportaciones netas)
y, por tanto, contribuye a la estabilizacién de la inflacién.

m En consecuencia, la carga de la estabilizacién para el Banco Central
disminuye.

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg

El modelo Nuevo Keynesiano en economias abiertas



Introduccién

Abriendo la economia

Otros supuestos del modelo:
m Hay perfecta movilidad de capitales.
m Supuesto de pais pequefo.
m Existen solo dos activos (bonos locales o extranjeros).

Los activos son perfectamente sustituibles (la tnica diferencia relevante
es su tasa de retorno).

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg

El modelo Nuevo Keynesiano en economias abiertas



Introduccién

Cambios en el resto del modelo

La apertura de la economia modifica algunos aspectos del modelo:

m La presencia de importaciones reduce el efecto multiplicador y por tanto
la curva IS se vuelve mas pronunciada. Asimismo, la posicién de la curva
IS se ve modificada si varia el tipo de cambio.

m La curva PC no varia en tanto asumimos que los agentes incorporan la
inflacién doméstica. El producto de equilibrio no se modifica.

m No hay razén para que varien las preferencias del BC, por tanto la curva
MR se mantiene invariante. Asumimos que el BC incorpora en su objetivo
la inflacién doméstica.
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Modelizando el mediano plazo

Modelo NK en economia abierta: ecuacion UIP

La ecuacién UIP recoge la condicién de paridad de tasas de interés descubierta:

E
. . €11 — €
,t_,*:;
€t

m La UIP establece que la diferencia en el retorno que se obtiene por tener
bonos en moneda local equivale a la pérdida que se espera sufrir producto
de la depreciacién esperada de la moneda local.

m Conociendo las tasas de interés y el nivel esperado del tipo de cambio
para el periodo siguiente, puedo calcular el valor que debe asumir e; para
estabilizar la economia.
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Modelizando el mediano plazo

Modelo NK en economia abierta: curva UIP

Si reexpresamos la curva UIP mediante una aproximacién logaritmica, podemos
graficarla de la siguiente forma:

ir — i = log(ef 1) — log(et)

uip

loge; logey=logef loge
depreciation —
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Modelizando el mediano plazo

Modelo NK en economia abierta: curva UIP

uip

loge; logey=logef loge
depreciation

m En el punto A, la tasa de interés doméstica estd alineada con la tasa de
interés internacional.
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Modelizando el mediano plazo

Modelo NK en economia abierta: curva UIP

uip

loge; logey=logef loge
depreciation —

m El punto B es una situacién con una tasa de interés doméstica superior a
la mundial. En este caso, si se mantiene el tipo de cambio esperado en el
futuro (etEH), la UIP exige una apreciacién del tipo de cambio hoy.
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Modelizando el mediano plazo

Modelo NK en economia abierta: curva UIP

i uip
uIp’

i e e i o ot S 5

loge; logef loge
ogeéo

depreciation —
m Ante un cambio en i* o ef,y, la curva UIP se desplaza.

m En el ejemplo, una caida en i* desplaza la curva UIP hacia la izquierda:
el tipo de cambio se aprecia.
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Modelizando el mediano plazo

Modelo NK en economia abierta: curva UIP

i uip
uIp’

1 i i o i i o

loge; logef loge

logeo depreciation —

m El punto C solo se alcanza si el BC decide acompaiiar la caida en la tasa
de interés internacional.
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Modelizando el mediano plazo

Equilibrio de mediano plazo: el lado de la oferta

m En economia cerrada, el equilibrio de mediano plazo se obtenia a partir
del mercado de trabajo.

m Ante un shock de demanda o de oferta, en el mediano plazo se volvia al
ingreso de equilibrio con una tasa de interés real distinta.

m Al abrir la economia, la tasa de interés estara condicionada por la relacién
capturada en la curva UIP. El ajuste de mediano plazo recaerd sobre el
tipo de cambio real.

m La relacién de mediano plazo estara captada por la curva ERU.
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Modelizando el mediano plazo

Modelo NK en economia abierta: curva ERU

Definimos la ecuacién ERU como la combinacién de valores de ye y g (tipo de
cambio real) donde no hay presiones inflacionarias (es decir, donde el mercado
de trabajo se encuentra en equilibrio):

ws

|

PS

X

WS < PS so downward
pressure on inflation

WS > PS so upward
pressure on inflation

q

depreciation T ERU

To left of ERU, To right of ERU,
downward pressure upward pressure
on inflation on inflation
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Modelizando el mediano plazo

Modelo NK en economia abierta: curva ERU

w
P ws
I T I PS
H
WS < PS so downward i WS > PS so upward
pressure on inflation pressure on inflation
q Ye y
depreciation { ERU
To left of ERU, To right of ERU,
downward pressure upward pressure
on inflation on inflation
Ye Y

m La interseccidn entre las curvas WS y la curva PS define la posicién de la
curva ERU.

m La curva (por ahora) es vertical en el plano definido por el ingreso y el
tipo de cambio real.
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Modelizando el mediano plazo

Modelo NK en economia abierta: el lado de la demanda

m El lado de la demanda estara capturado por la curva AD, que se deriva de
la curva IS y la curva UIP.
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Modelizando el mediano plazo

Modelo NK en economia abierta: curva AD

La curva AD incorpora el lado de la demanda (Curva IS) y la curva UIP en una
relacién de mediano plazo.

Y = ar — are—1 + bgr—1 (Curva IS en economia abierta)

m La curva IS continta funcionando con rezagos.

m En economia abierta, se agrega al tipo de cambio real como determinante
de la demanda agregada.
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Modelizando el mediano plazo

Modelo NK en economia abierta: curva AD

m Partiendo de la condicién de UIP:

. - E *E E E *E
ie =" — e+ me = log(era) — log(ee) — w4+ miia

re—r"=qr1 — q (Condicién UIP real)
m De la UIP real deducimos que en equilibrio de mediano plazo g es
constante por lo que r = r*. De esta forma:

y=A—ar"+ bq (Curva AD)

recoge las combinaciones de mediano plazo de (g;y) que equilibran el mercado
de bienes cumpliendo r = r*.
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Modelizando el mediano plazo

Equilibrio de mediano plazo

a. Positive supply shock
— real depreciation
q ERU ERU

AD(r=r*)
- s/
il -

Ye Ve y
w P
P : -
: ! WS
w : B PS’
w ~ / PS
i

N, N, N

Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg

Tdepreciation

b. Positive demand shock
— real appreciation

ERU
AD(r=r*)
/ AD(r=r*
Ve y
: ws
/A'B:' i
5
N, N
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Modelizando el mediano plazo

Equilibrio de mediano plazo

a. Positive supply shock b. Positive demand shock
— real depreciation — real appreciation
q ERU ERU q ERU
AD(r=r%)
L A Idepreciation
q -t
Ye o Ve y e y
w P w !
’ o ; s
P ws : ws
w — Ps’ ;
w ] X PS w A'B: PS
| i i
N, N N N, N

La interseccién entre ERU (equilibrio del lado de la oferta, asegura inflacién con-
stante) y AD (equilibrio del lado de la demanda, asegura g constante) determina
el tipo de cambio real de equilibrio en el mediano plazo.
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Modelizando el mediano plazo

Equilibrio de mediano plazo

Shock
Rise in productivity Fall in union bargaining Increase in autonomous
power consumption
Equilibrium unemployment { { no change
Real exchange rate depreciation depreciation appreciation
Real wage 1 no change no change

m En economia cerrada, la estabilidad en el mediano plazo se alcanzaba con
ajustes en r.

m En este modelo, r estd dada en el mediano plazo (r = r*) y g ajusta la
economia ante los shocks.

m En conclusién, en el mediano plazo la tasa de interés real estd atada a la
tasa de interés internacional, y es entonces el tipo de cambio real el que
varia en respuesta a los shocks de oferta y demanda.
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Modelizando el mediano plazo

Equilibrio de mediano plazo

Shock
Rise in productivity Fall in union bargaining Increase in autonomous
power consumption
Equilibrium unemployment { { no change
Real exchange rate depreciation depreciation appreciation
Real wage 4 no change no change

m Shock de oferta: un aumento en la productividad desplaza la curva PS
hacia arriba. Esto desplaza en el modelo de mediano plazo la curva ERU
hacia la derecha.

m El tipo de cambio real de equilibrio es mayor, lo que permite el
desplazamiento final en el ingreso de equilibrio.

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelizando el mediano plazo

Equilibrio de mediano plazo

Shock
Rise in productivity Fall in union bargaining Increase in autonomous
power consumption
Equilibrium unemployment { { no change
Real exchange rate depreciation depreciation appreciation
Real wage 4 no change no change

m Shock de demanda: un aumento exdgeno en la inversién desplaza la
curva AD hacia la derecha.

m El tipo de cambio real de equilibrio es menor. El ingreso de equilibrio no
varia, ya que la apreciacién cambiaria ajusta el nivel de ingresos para
asegurar que en el mediano plazo se cumpla y = ye.
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Modelizando el corto plazo

Volviendo al corto plazo

El modelo de corto plazo se construye con las siguientes ecuaciones:

L=(ye—ye)’ +B(me — ") (Funcién de pérdida del BC)
me = Te—1 + aye — ye) (Curva de Phillips, PC)
(vt — ye) = —af(me — 7rT) (Regla de politica monetaria, MR)

m Pero ahora, la politica monetaria es implementada teniendo en cuenta la
reacciéon del mercado de cambios forward-looking que modifican la
Curva IS:

Yt = Ae — are—1 + bge—1 (Curva IS en economia abierta)

Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelizando el corto plazo

Volviendo al corto plazo

Recordando que el mercado de cambios que define el tipo de cambio opera en
favor de la estabilizacién, el BC debe ajustar menos su tasa de interés:

At medium-run
equilibrium
with inflation at

target

Output rises back to
equilibrium and
inflation falls to target

News of an
inflation shock

|

Central bank and forex market

foresee a lengthy period with

higher interest rates to reduce
inflation to target

/

Output and Central bank raises interest
inflation fall rate and exchange rate jumps
(appreciates)

Central bank gradually reduces
interest rate and exchange rate
gradually depreciates
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Modelizando el corto plazo

Volviendo al corto plazo

At medium-run
equilibrium
with inflation at
target

Output rises back to
equilibrium and
inflation falls to target

News of an
inflation shock

Central bank and forex market

foresee a lengthy period with

higher interest rates to reduce
inflation to target

Central bank gradually reduces
interest rate and exchange rate
gradually depreciates

Output and Central bank raises interest
inflation fall rate and exchange rate jumps
(appreciates)

A la nueva curva de ajuste la llamaremos Curva RX.
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Modelizando el corto plazo

Modelo NK en economia abierta de corto plazo

a. Closed economy b. Open economy
r

1S(q0) 15(@)

V4
RX

PC (inflation shock)
PC(”WE =)

- PClzs =m)
2
. PC(rE=17")
z
" MR
e
y
q
depreciation AD(r=r%)
q
q
9
y
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Modelizando el corto plazo

Modelo NK en economia abierta de corto plazo

m Un shock temporario en la tasa de inflacién desplaza la curva de Phillips
por un periodo. No obstante, la inercia inflacionaria (modelo WS-PS)
genera que la inflacién se mantenga en niveles elevados en ausencia de
politicas.

m Por tanto, el BC debe intervenir para ubicar a la economia en su curva
MR restringido por la curva PC, aln cuando el shock inflacionario sea
temporario.

m Una vez que el BC logra estabilizar la tasa de inflacién, la economia
alcanza su equilibrio de mediano plazo.

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelizando el corto plazo

Modelo NK en economia abierta de corto plazo

En economia cerrada:

m Periodo 0: el shock desplaza la economia a B. El BC pronostica la curva
PC en el préximo periodo, y en base a eso elige ry para llevar la economia
al punto C.

m Periodo 1: la suba en la tasa hace efecto, se deprime el ingreso y la
economia se ubica en C. El BC pronostica la curva PC para el periodo
siguiente, desea ubicarse en D por lo que lleva a la tasa a n...

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelizando el corto plazo

Modelo NK en economia abierta de corto plazo

En economia abierta:

m Periodo 0: el shock desplaza la economia a B. El BC pronostica la curva
PC en el préximo periodo, y desea llevar la economia en el periodo
siguiente al punto C. El mercado de divisas prevee que se sucederdn
varios periodos con tasas de interés domésticas altas inducidas por el BC.
Por la condicién UIP, esto genera una apreciacion en el periodo 0. Por
tanto, el BC elige rp en base a la curva RX, tomando en consideracién el
futuro efecto de esta apreciacién.

m Periodo 1: la suba en la tasa y la apreciacién hacen efecto, se deprime el
ingreso y la economia se ubica en C. La curva IS se desplaza (y la
economia se desplaza a lo largo de ella). ElI BC pronostica la curva PC
para el periodo siguiente, desea ubicarse en D. Los agentes del mercado
de cambios preveen una caida gradual en las tasas, lo que genera una
depreciaciéon en t = 1. El BC lo toma en consideracién...

m El ajuste hasta Z toma varios periodos. La curva IS se desplaza
gradualmente a la derecha y la economia se desplaza por las curvas RX y
MR, hasta que la tasa de interés alcanza su nivel r* y el tipo de cambio

a = (1
Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelizando el corto plazo

Modelo NK en economia abierta de corto plazo

En economia abierta:

m El panel inferior muestra que las curvas AD y ERU no se desplazan por el
shock inflacionario, por lo que el equilibrio de mediano plazo no se ve
afectado.

m La economia se encuentra durante todo el periodo de ajuste a la izquierda
de la curva AD. Esto es asi porque r > r* en todo este periodo, por lo
que el ingreso es inferior al que muestra la curva AD (que es el par g,y
que equilibra el mercado de bienes cuando r = r™).

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelizando el corto plazo

Modelo NK: diferencias entre economia cerrada y abierta

m El ajuste de la tasa de interés del BC en respuesta a un shock
inflacionario es mayor en economia cerrada, ya que el tipo de cambio
soporta parte de la carga de estabilizar la economia.

m La curva IS se desplaza en cada periodo a medida que ajusta el tipo de
cambio en abiertas, pero se mantiene fija en economia cerrada.

m En economia cerrada, el ajuste se produce a lo largo de la curva IS. En
abiertas, la economia se desplaza a lo largo de la curva RX de pendiente
mas plana, que representa la tasa de interés que el BC debe elegir para
obtener su y deseado incorporando la reaccién del mercado de cambios
sintetizada por la condicién UIP.

m La importancia del supuesto de expectativas racionales radica en que el
BC sabe cudnto va a variar g (es decir, conoce a la perfeccién lo que van
a hacer los agentes intervinientes del mercado de cambios) y los
operadores del mercado de cambios saben perfectamente lo que va a
hacer el BC (lo que a su vez presupone que saben que el BC sabe cudl va
a ser el valor de g en el préximo periodo, etc.).

Seba Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelizando el corto plazo

Modelo NK: curva RX

m La curva RX es mas plana que la curva IS y pasa por el punto de equilibrio
de mediano plazo. Por tanto, solo se desplaza cuando varian y. o r*.

m Su pendiente depende de la sensibilidad de la demanda agregada al tipo
de cambio real y a la tasa de interés, de las preferencias del Banco
Central y de la pendiente de la curva de Phillips.

m Es mas plana cuanto mas altas sean ay b. Lo contrario ocurre con Sy a.

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelizando el corto plazo

Aplicacién: shock de demanda negativo y permanente

ERU

AD :y=A"—ar*+b
v y q

/AD:yzA—ar"+bq

Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelizando el corto plazo

Aplicacién: shock de demanda negativo y permanente

r 1S(A.q)
IS(A"q) IS(A"q0)

1. Initial
depreciation

2. Real exchange
rate overshooting

3. Equilibrium
depreciation

q|1depreciation _;
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Modelizando el corto plazo

Aplicacién: shock de demanda negativo y permanente

m El primer paso es analizar las implicancias de mediano plazo.

m El griafico AD-ERU muestra que el shock negativo de demanda genera
una depreciacion en el tipo de cambio real de equilibrio de mediano plazo.

m Para que el ingreso recupere su nivel de equilibrio, el tipo de cambio real
ajusta de forma tal que el aumento en las exportaciones netas derivado de
la depreaciacién real compense la caida auténoma en la inversién.

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelizando el corto plazo

Aplicacién: shock de demanda negativo y permanente

m Periodo 0: el shock negativo de demanda desplaza la curva IS hacia la
izquierda y la economia al punto B. El BC pronostica la curva PCy
decide ubicar a la econoia en el préximo periodo en el punto C mirando
su curva MR. El mercado de cambios prevee a su vez un descenso en la
tasa de interés, lo que genera una depreciacién. El BC toma esto en
cuenta mirando la curva RX, vy elige rp.

m Periodo 1: la depreciacién y la baja de tasas impactan positivamente en
el producto. ElI BC vuelve a operar incorporando la reaccién del mercado
cambiario para ajustar la economia.

m En adelante, la curva IS se desplaza gradualmente hacia la izquierda y la
economia se desplaza a lo largo de las curvas MR y RX hasta alcanzar el
nuevo equilibrio de mediano plazo.

Seba Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelizando el corto plazo

Aplicacién: shock de demanda negativo y permanente

m El panel inferior muestra un desplazamiento a la izquierda de la curva AD
que modifica el equilibrio de mediano plazo.

m El sobre-ajuste del tipo de cambio en el corto plazo es un caso de
overshooting: ajusta por demas de lo necesario para restablecer el
equilibrio.

m Durante lo que dura el ajuste, r es menor a r*, por lo que la economia se
encuentra a la derecha de la curva AD.

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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Revisando el mediano plazo

|dentidades del balance de pagos

Continuamos profundizando el modelo incorporando el Balance de Pagos al mod-

elo.
BC=X-M (Balance comercial)
CC = BC + INBI (Cuenta corriente)
CK=F—-AR (Cuenta capital)

BP =(BC+ INBl)+ (F—AR)=0 (Identidad del balance de pagos)

Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Revisando el mediano plazo

Regimenes cambiarios

m Hasta aqui trabajamos con régimen de tipo de cambio flexible. El tipo de
cambio se determina por oferta y demanda de la moneda local con
respecto a una moneda extranjera, que a su vez se determinan por
respuestas de los traders a noticias sobre movimientos en tasas de interés
o el tipo de cambio. El BC no interviene, por tanto AR = 0.

m En un esquema de tipo de cambio fijo, el tipo de cambio nominal estd
constante. Ante cambios en la demanda u oferta de divisas, el BC debe
intervenir para defender la paridad.

Seba Valdecantos y Facundo Grimberg
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Profundizando el modelo: el lado de la demanda

y=y (Condicién de equilibrio del mercado de bienes)

yP=aw+a(l—t)y+1(r)+ G  (Demanda agregada en EC)
yP=a+a(l—t)y+I1(r)+G+X—M  (Demanda agregada en EA)
Asumiendo X = X y M = my obtenemos de la condicién de equilibrio del
mercado de bienes:
D
y=vy
y=c+al—-t)y+I(r)+G+X—my
y = k(co 4 I(r) + G + X) (Equilibrio del mercado de bienes)

donde k = ;

1 . .
T—ald—o+m es el multlpllcador.

Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Profundizando el modelo: el lado de la demanda

i Cual es el impacto de una variacién del tipo de cambio en la demanda?

m Por un lado, una depreciacién real fomenta las exportaciones y
desincentiva las importaciones. Por tanto, el balance comercial mejora.

m Por otro lado, cualquier cantidad importada serd mds costosa, lo cual
reduce la capacidad de compra de los salarios. Este efecto deteriora el
balance comercial.

m La condicién de Marshall-Lerner nos permite asegurar que ante una
depreciacién el balance comercial mejora (es decir, el primer efecto prima
sobre el segundo): se cumple si la suma de la elasiticidad precio de la
demanda de exportaciones y la elasticidad precio de la demanda de
importaciones superan la unidad.

Seba Valdecantos y Facundo Grimberg
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Profundizando el modelo: el lado de la demanda

Impacto de una depreciacién

r

yer(Q) yer(Q)
15(Q) IS(Q)
y1<yer(Q)
- Trade
surplus
I_H
A B
r=r*
Yo N y

m Marshall-Lerner asegura que un aumento del tipo de cambio real redunde
en una mejora del balance comercial.

Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Profundizando el modelo: el lado de la oferta

Asumimos que parte de la canasta de consumo de los hogares estd compuesta
por bienes importados. Entonces:

P.=(1—0o)P+oP"e (indice de precios al consumidor)

donde o es el porcentaje de productos importados que componen la canasta.

m La curva PS muestra el salario real que obtienen los trabajadores luego de
haber acordado un nivel de precios domésticos P. Ahora la definimos en
funcién del indice de precios al consumidor (Pc).

m Ante una depreciacién, dado que P permanece constante, P. aumenta y
en consecuencia el salario real Pﬂ cae.
c

m La curva PS entonces se desplaza hacia abajo ante una depreciacién.
En consecuencia, una depreciacién aumenta el producto de equilibrio.

Seba Valdecantos y Facundo Grimberg
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Profundizando el modelo: el lado de la oferta

a. Closed economy b. Small open economy
ﬂ PS: real wage available w
P for workers given profit WS p, ws
margin of firms A
f PS f PS(q)
i B 1
: i i PS (gx)
WS: real walxge workers E E
expect given their H 1
preferences and bargaining H |
power, whilch depends on N i :
N, N q N,

Unique equilibrium employment depreciationf

level at N, . To the right of N,

upward pressure on inflation; to the R To left of ERU, To right of ERU
left, downward pressure on inflation. downward upward

- = pressure on pressure on
At A, low real cost of imports (g,) raises inflation inflation

real wage (PS) so WS = PS(q) equilibrium is
at high output. At B, high real cost of
imports (q) reduces real wage so ERU
WS = PS(q) equilibrium is at low output. ’/ v Ve y

La pendiente de la curva ERU se vuelve negativa.
Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Profundizando el modelo: el lado de la oferta

Analiticamente:

= — = b(n) (Curva WS)
P=(1+ M)T (Precios domésticos)

P.=(1—0)P+oPe=(1-0)1 +u)¥] +oPe

m Divido todo por P = (1+ p)%...

P _(1_U)+0P*e
W(l+p) P
H ..y usow = ch y Q= P;e para simplificar.
A
A (1=
Wit - o)t

Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Profundizando el modelo: el lado de la oferta

Analiticamente:

m Usando la aproximacién ﬁ =1—pu
w _ 1
Ni—p) A-0)+00Q
ps _ A1 —p)
w ~Tre(@-1) (Curva PS)

m La curva WS no cambia en EA.
m La curva PS en EA equivale ala curva PSde ECsioc =00 Q = 1.

m Un aumento de Q desplaza la curva PS hacia abajo.

Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelo NK ampliado en EA

ye = At — ar—1 + bgi—1 (Curva IS en EA)
m De la misma podemos derivar la curva AD, tal como lo hicimos
anteriormente:

y =A(o,y")—ar" + bqg (Curva AD, r =r*)

m Proponemos una funcién lineal para la curva BT:
BT *
y ' =B(o,y" )+ cq (Curva BT)

m Cambios en o y y* desplazan las curvas AD y BT.

Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelo NK ampliado en EA

q ERU

depreciation T

Above BT is

trade surplus .
Below BT is

trade deficit

To left of ERU To right of ERU
downward pressure upward pressure
on inflation on inflation

y

m Como se cumple Marshall-Lerner, la pendiente de la curva BT es menor
que la pendiente de la curva AD: una depreciacidén genera una mejora en
el balance comercial.

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelo NK ampliado en EA

q ERU

depreciation T

Above BT is

trade surplus .
Below BT is

trade deficit

To left of ERU To right of ERU
downward pressure upward pressure
on inflation on inflation

y

m Las diferencias fundamentales con el modelo de mediano plazo trabajado
anteriormente radican en la pendiente negativa de la curva ERU y la
presencia de la curva BT.

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelo NK ampliado en EA

Aplicaciones

a. Positive supply shock b. Positive demand shock

Tdepreciation T depreciation

o
Q9

Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelo NK ampliado en EA

m Ante un shock positivo de oferta (como la reduccién del poder de
negociacién de los trabajadores), la curva ERU se desplaza a la derecha.

m Por tanto, se obtiene un equilibrio de mediano plazo con un tipo de
cambio real depreciado y un aumento del producto de equilibrio.

m Los salarios medidos en términos del costo de la canasta de consumo son
menores.

m La economia experimenta un superavit en su balanza comercial.

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelo NK ampliado en EA

m Ante un shock positivo de demanda, la curva AD se desplaza a la
derecha, lo que redunda en un nuevo equilibrio de mediano plazo con un
tipo de cambio real apreciado.

m Dada la pendiente negativa de la curva ERU, ahora el shock positivo de
AD se traduce en un aumento en el ingreso de equilibrio de mediano
plazo.

m Al verse reducido el costo de la canasta de consumo por la apreciacién, en
el nuevo equilibrio hay un mayor salario real.

m Al encontrarse por debajo de la curva BT, la economia se encuentra
experimentando un déficit en su balanza comercial.

Seba Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelo NK ampliado en EA

Aplicaciones

q

depreciationT

ERU

|
I
I
1
]
1
1
1
1
1
1
]
]
'

Positive external trade shock — real
appreciation and BT surplus (B). If
ERU is vertical, BT is unchanged (C).

Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Modelo NK ampliado en EA

m Se desplazan tanto la curva AD como la curva BT por un shock positivo
de comercio exterior (que puede deberse a un aumento en la demanda
mundial (y*) o a un aumento en la participacién mundial de las
exportaciones domésticas (o)).

m En el nuevo equilibrio de mediano plazo (punto B), observamos un tipo
de cambio real apreciado, un nivel de ingreso mayor y una balanza
comercial superavitaria.

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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Comparando los modelos de mediano plazo

Shock

Rise in productivity Fall in union bargaining Increase in autonomous

power consumption
Equilibrium unemployment J J no change
Real exchange rate depreciation depreciation appreciation
Real wage 0 no change no change
Shock
Rise in productivity ~ Fallinunion  Increase in autonomous Increase in
bargaining power consumption world output
Equilibrium unemployment J 3 ¥ {
Real exchange rate depreciation depreciation appreciation appreciation
Trade balance 4 4 U 4
Real wage (W/P¢) 4 1 t 1

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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Inflacién en el mediano plazo

m De la relacién de UIP dedujimos que el tipo de cambio real es constante

en el mediano plazo. Por tanto, A—QQ =
P*e.
ot

m Sabiendo que Q =

AQ AP Ae AP
Q P e P
AP _AP'e  Ae
P~ Pre e
MRE:W*+E

™ (Inflacién de mediano plazo)

m La inflacién local es la inflacién mundial mds la depreciacién del tipo de
cambio.

m Intuicidn: el tipo de cambio se deprecia al ritmo necesario para mantener
la competitividad.

Sebastian Valdecantos y Facundo Grimberg
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Inflacién en el mediano plazo

® En una economia abierta pequeiia con tipo de cambio flexible, el BC elige
la inflacién de mediano plazo (7"FE = 7z 7).

m En este caso, el tipo de cambio nominal asegura que en el mediano plazo
el tipo de cambio real se mantenga constante (42 =" — 7*).

m En el caso de una economia con tipo de cambio fijo, % =0.

m Esta economia pierde la autonomia de la politica monetaria, ya que el
target de inflacién ya no es decidido por el BC sino que debe ajustarse a
la inflacién mundial (77 = 7).

Seba: Valdecantos y Facundo Grimberg
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