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Importa la demanda agregada?

- Rigideces de precio transmiten gasto a
cantidades
- Receta sencilla
Rigideces de salario nominal
+ Tipo de cambio nominal
= Rigidezreal



Importa la demanda agregada?

- Rigideces de precio transmiten gasto a Schmitt-Groh, S. and M. Uribe (2016):

g “Downward Nominal Wage Rigidity,
- Recetasencilla Currency Pegs, and Involuntary
Rigideces de salario nominal Unemployment,” Journal of Political
+ Tipo de cambio nominal Economy, 124, 1466-1514

= Rigidezreal



Modern New Keynesian Theory
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Curvas de Phillips

- Rigidez a la Calvo/Rotemberg

Tt = KYt + BF [meq4]

Version SOE: Galiy Monacelli (2005, Rev Econ Studies)



Curvas de Phillips

- Rigidez a la Calvo/Rotemberg

7t = Kyt + BE [me41]

- Otrarigidez:
- Dos sectores: y no transable
- Tipo de cambio fijo: pr exégeno medido en ‘pesos’
- Salario fijo en ‘pesos’ = Salario fijo medido en transables



Un solo bien transable?

HE'S AN IMPORTER EXPORTER OKAY?



Un modelo con salarios fijos

- Restriccion agregada: wy > f(wi_1)
- Schmitt-Grohé y Uribe: f(x) = yx,con~y < 1
- Todavia mas facil: f(x) = w
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- Todavia mas facil: f(x) = w

- Agentes
- Consumen Ny T, oferta de trabajo inelastica

u(©) = [woney” + wrey] 7

- Pueden libre de riesgo en ‘ddlares’
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Transables / no transables

- Agentes

_1
max [wney” 4+ wrer '] 7 sujetoapnen +cr =y
N

1 —4L_q —n—1 Ccr S
— = [choclo] ™ 7" (—n)wic; =\p = pn=— | —
n @wTr \CN

- Equilibrio: cy = yn para no transables; y para transables?
- Por lo tanto en equilibrio
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Mercado de trabajo

- Firmas

yn = hy

yr =2z1°
- Demanda de trabajo

a WN 1+an 1
hN = [| === C-’-+77
W T



Mercado de trabajo

- Firmas

yn = hy

yr =21

- Demanda de trabajo



Mercado de trabajo

- Firmas

yn = hy

yr =21

- Demanda de trabajo



Equilibrio

- Agentes maximizan

t
e[
Qi1

C
= a
Ty = Piveta

sujeto a ptcct -+

... donde p¢ es el indice de precios de la CES tal que pcc = pnen + prer



Equilibrio

- Agentes maximizan
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- Estado de la economia: productividad z;, riqueza del agente representativo A;
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Equilibrio

- Agentes maximizan

t
max E Lz_; B U(Ct)]
i1
1+r

sujetoa pSc; + Py + a;

- Estado de la economia: productividad z;, riqueza del agente representativo A;
- Nivel de producto y; = y(A;, zt), precios p¢ = pc(At, zt)
del agente representativo??



Equilibrio -- big K, little k

- Agentes

v(a,A,z) = magxu(c) + BE [v(d',A',Z) | 2]

sujetoa pc(A,z)c + 11 ;= pc(A,z)y(A,z) +a

A =9(A2)
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Equilibrio -- big K, little k

- Agentes

v(a,A,z) = ma;;\xu(c) + BE [v(d',A",Z) | 7]

a
j A
sujetoa pc(A,z)c + o7

= pc(A,2)y(A,z) +
A =09(A,2)
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Equilibrio -- big K, little k

- Agentes

v(a,A,z) = n}gxu(c) + BE [v(d',A",Z) | 7]

a
jet A
sujetoa pc(A,z)c + o7

= pc(A,2)y(A,z) +
A =09(A,2)

A - 147
- Enequilibrio,a = A, pn(A,z) = 22 (5—’) ,Pc(A,2)y(A,z) = pn(A, 2)yn + YT,
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...y el mercado de trabajo



Equilibrio -- Agregados

- El problema del agente nos da v(a, A, z),c(a, A, z),d'(a, A, 2)
- A partir de ahi, reconstruir
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Equilibrio -- Agregados

- El problema del agente nos da v(a, A, z),c(a, A, z),d'(a, A, 2)
- A partir de ahi, reconstruir
1. Ahorros de la economia

=d'(AA 2)
2. Consumo total de transables
-n
= wT c(A Az
() A
3. Demanda de trabajo hSpn + zh$
1+ 1 % 1
aw =) + aw = il
=(E2)7 ", I = (52) A

hN 1 w>w hN 1



Estrategia de solucion

Algoritmo

1.

FONNCONE I -

Inicializar v(a, A, z) y los agregados pc(A, z), y(A,z), (A, z)

Iterar la ecuacién de Bellman del agente

Actualizar v(a, A, z) y los controles 6ptimos c(a, A, z) d’(a, A, z)
Actualizar (A, z)

Encontrar nuevos precios, salarios, demandas de trabajo en cada (A, z)
Actualizar pc(A, 2),y(A, z)

Medir el cambio env, pc, y, ®

Si la diferencia es mayor que ¢, volver a 2

Fin



Equilibrio

Definicion
Un equilibrio es un conjunto de funciones de valor y controles v(-), c(-), a’(-), agregados
pn (), pc(+), y(+), H(:), w(-), y leyes de movimiento ®(-) tales que

- Dados los agregados y las leyes de movimiento, las funciones de valor y controles
satisfacen la ecuacién de Bellman del agente

- Los agregados y leyes de movimiento son consistentes con las funciones de control del
agente



Planificador vs. Equilibrio



Externalidades de demanda agregada

- Imaginemos un planificador que le dice a cada quién qué hacer con su vida
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Externalidades de demanda agregada

- Imaginemos un planificador que le dice a cada quién qué hacer con su vida

- Puede el planificador mejorar la asignacion?

- Puede mejorar la asignacion respetando las restricciones reales de la economia?
salarios

V(A,z) = max u(hy,cr)+ BE [v(A',Z') | 7]
CT,hN,hT
!
jet — — A
sujetoa cr + 7~ +

hN S /H(V_V, CT)



Sobre la interpretacion de la
cuenta corriente



Un twist

- El proceso de z; es

logz; = plogz; 1 + €



Un twist

- El proceso de z; es
logz; = plogzt—1 + €
- Supongamos ahora que

ze =61

log & = plogzi + €t

...con lo que la productividad de manana ya es sabida hoy



Un twist

- El proceso de z; es

logz; = plogzt—1 + €

- Supongamos ahora que

Zt = &1

log & = plogzi + €t

...con lo que la productividad de manana ya es sabida hoy

- Qué cambia?



SOE con shocks de noticias

- Agentes

v(a,A,z,c) = maxu(c) + BE [v(a’, A, £, )]
a/

a/

+r

sujetoa pc(A,z,)c + T pc(A,z,)y(A,z,5) +a
A =0(A,z¢)

- Agregados: todo gue antes (pero dependiendo de ¢ ademas de z)



SOE con shocks de noticias

- Agentes
v(a,A z,¢) = rr;e/axu(c)—kB]E [v(a', A", )]
sujetoa pc(A,z,)c + 12’; ;= pc(A,z,0)y(A,z,5) +a
A =0(A,z¢)
- Agregados: todo gue antes (pero dependiendo de ¢ ademas de z)

- Estrategia: idéntica con una variable de estado mas
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