
POUTICA MONETARIA Y DE INDEXAClON DE SALAJUOS OmMOS 
EN UNA PEQ.UEJ'lA ECONOMIA ABIERTA· 

EXTRACfO 

La caida del '¡'Iema de 8n:tton Woodl en ]973 y la etapa I\Ib&i.,wcmc de 
f]otadón seaenlbada de 101 tipOl de cambio vuiuon el m.eré•• tanto profe­
Ilion&! como aadémico, de lu cUWlctel'Ílticu open.tivu y propiedad" de UIl 
.ulema de tipo de cambio fijo I tu de un utema de tipo de cambio nu:ible. 

Lo. primero. ~tudiol dcmuatran que lo. Upc» de cambiCl fijo IOn mú aproo 
piadol cuando lo. princip•• ,1I0CAs que recibe l. e'cooomía Ion domé.ticOl. 
origínadol en el men:ado de a.etivOJ financiero •• micntru que 101 tipoa de 
cambio DClliblet 10ft mejore. mabiliudora ,ulOmálic~, cuando lo• •1I0cll.s 
le onpol.D en 101 mercado¡ de bieDe.. 

Dado que cambio_ fijol de slJodu -rulu y monetariOI- le preteDtan ILmul· 
tlÍDcunmte, la titentura le h. concentrado en lo. último. añot. en la bÚlquc· 
da de lo que In lido llamado la "mezcla óptima" de 101 tipw de cambio, o d 
"pw1o óplimo de Dotación". 

Un pUDto CI"Ilcial que ~ de atoa mm.jol el que hay cieTtolI parámnrc» CI" 
tnICtlU'UCI de la economía qYC 100. de fundamenta! importancia pan la duer· 
minldón de la política óptima. E.ntre eltol le daw:an el gndo de apertura 
de la Konomía y d vado de indención de IOIIa1ari'" nominalel. 

El propÓ6ito de ~ mw-Jo CI intepu 101 importantel temu del vado de 
apertura de la ccOl'lomía, la indcución la.iarial y la política umbiaril en un 
modeJo eltoc:útico limpie de una economía pequcl\a abierta. del tipo que ¡C· 

tualmente el eltándar en l. litcn.tura. 

ABSTRACf 

lbe íllil\U't: oí tbe Bretton WoodI "'Item iD 1973 and tbe Nbflequent ¡rencn.. 
lizadon oí u<:han. nte f]u<:tuatiora, vaned tbc interat oí academia towln:h 
the opcn.donal cb8-acten.ticl laDd propcrtiel al fb.ed lUId nesible cx<:hanre 
rate .,.ltcrnl. 

lbe fint It\l.dia proved that &sed el:cbanp rata IR mOte appropiate whm 
the principal lIhoc:b receivcd by the c<:oaomy are dOlllatic and in the fInan· 
<:w IIIICt muket. Flesíb1e a.chaDp rata are bct1cr automatic lubBi¡cn 
whea tbe ori¡ID oí the Ihock ¡. iD the JOodImuket. 

Sia<:e both typa oí Ibocb -real and moneury- appeu limWtaD.eo1Wy, the 
1itcn.t1Ue hu coaa:ntrated iDel! in tbe Iut íew yeln, in fbuIia¡ whac hu 
bten c.ncd tbe "optimaJ mD" or "opumal dqree oí mlNpd Doat". 



These Itudies 11.I.lt, al ¡ CTUcial iIIl.le, lbal there .re lOme lt7W:tural pUl.­
IUelen in tbe economy thal an: tu.ndamental in tbe detnmination 01 tbal 
optimaJ poücy. Among lbCle an: lbe degre:e 01 iDdention 01 nominal "'aF1 
and the übcra1i:l:ation oí the economy. 

11Ie PIU\'OIC oí thia paper ia to intelnlte lb(\' importanl ¡.UCI oí Iibenlintion 
oí the econorny, wa¡c indnat:ion md eJl.chaD~ rate policy in I simple 
Itochutic model 01 a Imall opeo eo;;onomy, oí tbe nandard type uled by the 
üten.ture . 
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POL!TlCA MONETARIA Y DE INDEXAClON DE SALAIlIOS
 
OPTJMAS EN UNA PEQUEI'IA ECONOMIA ABIERTA'
 

Michele Santo 

1. INTRODUCCION 

La caída del sistema de Drettan Wooda en 1973 y 1.. etapa subsiguiente 
de flotación generalizada de lo. tipos de cambio varió el muré. tanto proCe· 
aiona! como académico de las característicu operativa y propiedades de un 
sistema de tipo de cambio fijo a las de un sistema de tipo de cambio flexible. 

Los primeros aludio. le concentraron en una comparación de ambos 
sistemas en áreas taJes como la tranamisión de shoc:Ju, 101 gradOl de libertad 
que cada sistema brinda al conductor de la política económica en cuanto a 
instrumentol para cODaegWr el equilibrio interno y externo, la habilidad de 
cada sistema para aislar a la economía de diferentes tipOl de $hoclu. etc. 
(véase MUll8a, 1979, y Obstfeld,1985.) 

Dicha literatura llegó a la conclusión de que es solamente en unos po­
cos cuos que uno puede clasificar sin ambigüedades UJl: Iiltcma cambiarlo co­
mo mejor que el otro. AJí se demueltra que 101 tiPOI de cambioli fijol lion 
mu apropiadOl cuando los principales $hoclu que recibe la economía son do­
mésticOl y en el mercados de activOl fin;u1aeros (cambiol en la composición 
deseada del portafolio de los agentes económicol), mientras que 101 tiPOI de 
cambio Oexiblc:s son mejort:s estabilizadores automáticOl cuando loa Ihoclu 
se originaD en 101 mercadOl de bienCl. 

Dado que en la rt:alidad ambos tipOl de Ihoclu -reaJel y monetario. ­
se preaentan simultáneamente, no CI sorpre18 que la atención de la literatura 
liC haya concentrado en los último¡ añCll en la búsqueda dc lo que ha liido 

-EmuIio. tU 1:(;011_", ~a d&I ~ID di ECDIIO"·. di .. F~di Qmda E.co­
BÓmbI '1 Adm.in1Itn.tinI di la U~ di Chile, VoL 15 a-S, cIide1Dbft de 1988. 
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llamado la mezcla óptima ~ptimal rnix - o el grado óptimo de notación 
~ptimo.l degree o[ managed float- de JOI tipol de cambio. 

Esta literatura del manejo óptimo del tipo de cambio se ha desarrollado 
en el contexto de Jo que puede ser llamado cl modelo macrocconómico CI­

tocastico de una pequeña economía abierta en el cual difercntes autores han 
hecho supuestos distintos respecto a la estructura de la economía, la canti­
dad de infonnación pQSCída por los agentes económicOl y la naturaleza de 
los shocks estoc:i.sticos afectando a la economía¡ ejemplos Ion Flood)' Ma­
rion (1982), Eaton y Tumovsky (1982, 1984), Frenllcl y Aizenman (1982), 
Aizenman y Frenkel (1985), Aizenman (1985a,b), Tumovsky (1983, 1984) 
Y la colección de trabajos en J. Bhandari (1985), entre otros. 

Un punto crucial que surge de estos trabajos es que hay cienos paráme­
tros estructuraJes de la economía que son de fundamental importancia para 
la conducción de la política económica, en general, y la delerminación del 
grado óptimo de intervención en el mcrcado cambiarlo, en particular. Dos 
de dichos parámetros son el grado de apertura de la economía (mcdido por 
ejemplo por la proporción de bienes transables en el PBI) y el grado de inde· 
xación de los salarios nominales que determina el grado de flexibilidad de 105 

salarios reales y por tanto afecta la oferta de bienes de la economia. 

El tema de la indexación de salario. ha sido estudiado en el esquema de 
contratos laboraJe3 originado en el trabajo pionero de Jo-Alma Gray, 1976. 
ESle tipo de enfoque ha sido extendido al ámbito de una economía abierta 
en los trabajos de Flood y Marion (1982), Aizenman (1985a,b), Aizenman)' 
Frenkel (1985a,b,c), Marston (1982, 1984), Sachs (1980) y Tumonll)' 
(1983). 

Sin embargo, con la excepción de los trabajo. de Tumovsky (1983) y 
Aizenman y Frenkel (1985a), el tema de la interacción entre la polilica mo­
netaria cambiarla y la indexación de salarios no es conaiderado. Los autores 
anteriores Correctamente aflrman que hay una importante interacción entre 
ambos tipos de política. El grado de indexación exutente en la economía 
detennina la pendiente de la función de oferta agregada y, por lo tanto, con· 
diciona la efectividad y el uso adecuado de las políticas de intervención en el 
mercado cambiarlo para estabilizar los niveles de producto y de empleo. Del 
mismo modo, la regla de intervención en el mercado cambiarlo afectará la 
fonna en que shocks domésticos y externo. se transmitirán al nivel de pro­
ducto y, por consiguiente influenciarán el grado óptimo de indexación. 

Los efectos del grado de apertura de la economía sobre las políticas óp­
tima¡ ban sido estudiados por Aizenman (1985a.b) y Frenkcl y Aizenman 
(1982). 
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Aizenman (1985a) muestra que el grado óptimo de indeución aumenta 
con el grado de apertura de la economía medido por la participación relativa 
de1acctor de bicne. comerciables en el PBl cuando nos encontramos operan· 
do bajo tipo de cambio llcxible. La idea e. que una mayor proporción de 
bienes comcrciab1cll al aumentar la importancia relativa de loa shocJu exter· 
no. dÍlminuye la importancia relativa del sAod a la produetividad y por 
tanto aumtnta el grado óptimo de indexación salarial. 

Frenkel y .lJzenman argumentan que un menor grado de apertura (un 
sector de biene. no comerciables grande) tiende a reducir la deseabiljdad de 
mayor flexibilidad de los tipoa de cambio. Ello e. ui porque una mayor propor· 
~ón de bienes no comen::iablC-l provee a la economía con una estructura de pre· 
cios interna más Oexible que podría realizar parte de lo. ajustel necelariOI 
en el nivel de precios que en ausencia de bienes no tranlables deberían hacer­
se a travél de modificaciones en el tipo de cambio. 

FJ propósito de e.te trabajo es integrar lo' importante. temu del grado 
de apertura de la economía, la indexación salarial v la política cambiaria en 
un modelo estocástico limpie de una pequeña economía abierta del tipo qut 
actualmC,.Dte e. estándar en la literatura. 

En la primera parte. preacntamos un modelo limpie de una pequeña 
economía abierta que produce y conlume bienes aansables y no tnnJab1es. 
La economía estará operando con tipo de cambio flexible excepto por la re­
gia de intervención en el mercado cambiario que implementa la autoridad 
monetaria y qut será dÍlcutida ampliamente mál adelante. El modelo eltáre· 
lacionado en espíritu a Tumovsky (1983, 1984). quien ha trabajado en el di­
seño de políticas óptimas en modelos donde existe un 1010 bien en la econo· 
mía. 

En la legunda parte procederemos a solucionlU el modelo para 101 valo· 
res de las variables endógenas relevantes. y procederemos a una caracteriza· 
ción de la solución. 

En la tercera parte detenninaremol los valores óptimos de 101 paráme. 
trol de laa reglaa de política monetaria y de indexación bajo doa tipos de su· 
pue.to. respecto a la naturaleza de las perturbaciones que afectan a la eco­
nomía. Dilcutiremos además las caracterílticu de la lolución y el efecto 
-o la falta del milmo- del grado de apertura de la economía sobre loa valo· 
rel óptimo. de los parámetrol de Iu reglas de política. 

En la cuarta parte, leñalamol algunas de Iu liroitantes del análílía efec· 
tuando que tienden a disminuir la robwtez y generalidad de lo. Te.uhadOl 
obtenidos. Finalmente, algunu conchuiones dan ténniDo al trabajo. 
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2. UN MODELO SIMPLE DE UNA PEQUERA ECONOMIA ABlER.TA 

En esta sección, construiremos una versión estocútica.lineal en logarit­
mos y con expectativas racionales del modelo de "economía dependiente" 
asociado con el nombre de Salter-Swan para los efectos de analizar la deter­
minación de la política monetaria y de indexación óptima para una pequeña 
economía abierta, produciendo y cOlUumiendo bienes comerciables y no 
comerciables. 

En lo que sigue especifican:mos los principales elementos que caracteri­
zarán el modelo con el cual trabajaremos. Estos elementos incluyen la espe· 
cificación de la tecnología de producción, el mercado laboral, el mercado 
monetario y la demanda de bienes, así como también la función objetiva. la 
(orma de las reglas de política y la estructura estocástica de la economía. 

Comenzando con la tecnología productiva, supondremos que la misma 
está dada por el modelo estándar de dos sectores en el cual dos tipos de bie­
nes (comerciables internacionalmente y no comerciables) son producidos. 
La producción de ambos tipOfl de bienes está gobemanada por una función 
de producción Cobb·Douglas en la cual por simplicidad se supone que el tra· 
bajo es el único insumo variable en el corto plazo (el capital, por lo tanto, es­
tá fijo). También por simplicidad se supone que la elasticidad de la deman­
da de trabajo es la misma en los dos lectores. La cantidad de cada bien pro· 
ducido será Wl8 función del insumo de trabajo y de un s1aod a la produc· 
tividad. 

El mercado de trabajo estará caracterizado por el modelo de contratos 
en el cual los salarios nominales se establecen con un período de adelanto. 

El sector de producción y el mercado de trabajo están descritos en de­
talle en el Apéndice. Allí le muestra que las expresiones relevantes para los 
niveles de producto agregados y sectoriales vienen dadas por: 

Y, = T(l-b) [PeP,,'_lJ + v, - (T/1 +n+T)vi,'_l (1) 

y~ = T[P~-Pt,t-l] - 1'b(pt-pf,t_l] - (1'11+n+1')v\.t_l 

+(1/-)(1', + e,) (1.1) 

Y1= '¡pI-pt,'-l J- Tb[PT-Pt,'_l J-(TI1+n+T)vt,'_l +(1/-)/lt (1.2) 

donde; 

Ilt es un s1aod de oferta agregada 
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"	 es un snocJc de oferta específico al mercado de biene~ no ca· 
mcrciab1c:s 

o <;; b <;; 1	 es el par.ímc:tro de indexación 

n	 ella elasticidad. de la funcibn de oferta de trabajo. 

(1 - o)	 es el exponente del trabajo en la función Cobb-Douglas. 
igual a la partición relativa del trabajo en el PBI. 

'. ~ (1/0 ) I~t + Ik t); T = (1 - olio. 

En (1) - (1 "): Yt(Y~, YI) representan el producto agn;:~ado (de bienes 
no comerciables, de bienes comerciables), mientras que Pt(p~. pi) represen­
tan el nivel de precios agregado (de bienes no comerciables. de bienes comer­
ciables). Se observa que el nivel de producto depende positivamente del 
shade de precios no anticipado y del shock de productividad, mientras que 
el valor esperado del shock a la productividad. tiende a reducir el nivel de pro­
ducto a través de sus efectos en el contrato laboral de equilibrio. 

Como se acostumbra en este tipo de modelos, todas hu variables (excep­
to las tasas de interés que están expresadas en unidades naturales) estan ex­
presadas en logaritmo y representan desviaciones desde el equilibrio no esto­
cástico del modelo. Como es bien sabido, esta especificación de las variables 
equivale a usar una aproximación de primer orden de una expansión de Tay­
lar del modelo aJ.rededor del equilibrio, por lo cual, pan hacer dicha aproxi­
mación útil debemos suponer que la varianza de los distintos shocJu es lo su­
ficientemente pequeña para que los ténninos de segundo orden se puedan 
descartar sin mayor inconveniente. También, la notación xt t-i representa 
la expectativa de cualquier variable" pan el período t toma& condicional a 
toda la infonnación disponible en el pen'odo t-i. 

Supondremos que la economía está habitada por consumidores idénti· 
cos con preferencias homotéticaa que dan lugar a la siguiente expresión para 
el nivel general de precios: 

(2) 

donde fj y (l-P) son los vaiore8 promedio del gasto en el largo plazo en bienes no 
tI'iUUables y tnmsablcs. respectivamente. El pRcio relativo de los bienes no 
comerciables en térmiDOI de lo. bieDes comerciabla (la ¡nvena del tipo de 
cambio real) csW'á l'CpJaC'D.tado por Zt' 
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Supondremos que la economÍ& doméstica es pequeña en el mercado de 
bienes comerciables y. por lo tanto, DO puede afecW el precio al cuai puede 
comprar o vender dicho tipo de bien. El arbitraje en el mercado de bienes 
comerciables (suponiendo que DO hay problema de tarifas y costos de trans­
porte, o que amb08 elementol son comtantel) da al precio de los bienes co­
merciables como 

(3 I 

donde 

qt	 es el nivel de precios externos. 

et	 es el tipo de cambio nominal expresado en unidades de la moneda 
doméstica por unidades de moneda extranjera. 

Si bien la economía doméstica es tomadora de precios en el mercado de 
bienes transables, no ocurre lo mismo con el precio de )05 bienes no transa­
bIes que es una variable endógena que se ajusta para equilibrar el mercado de 
bienes domésticos en cada momento del tiempo. A los efectos de mantener 
el modelo lo más simple posible, especificaremos la demanda por bienes no 
transables como: 

Y~ ~ -a'"t + Y, - c[i t - (p~+ 1,' - p,)) + ~t	 (4 ) 

donde: 

a	 es la elasticidad (compensada) de demanda respecto al precio re­
lativo Zt. 

c	 es la semielasticidad de la demanda de bienes no transables respecto 
a la tasa real de in terés esperada. 

Tr	 es un shock estocástico que pretende capturar el efecto de factores 
no sistemáticos que influencian el mercado de bienes no transables 
(movimientos de capitales, cambjos en los gastos en ambos tipos de 
bienes, etc.) 

Pasamos ahora a la especificación del sector financiero del modelo. Su· 
pondremos que los agentes en la economía mantienen en sus portafolios mne­
ro (para simplificar supondremo. que el multiplicador monetario es igual a la 
unidad) m t , bonos domésticos que~pagaD una taBa de interés i y bonos exter­t 
nos que pagan una talla de interés it . Se supone que existe perfecta movilidad 
de capital de fonna tal que la paridad de ta5alI de interés se da todo el tiempo. 
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(5 ) 

La demanda de dinero teDdrá la especificación usuaJ 

(6) 

donde 

~t c. un shock estocástico a la demanda de dinero. 

Para cerrar el modelo necesitamos explicitar el proceso de orena mone­
taria )' la función objetivo Ulada por los conductores de la política econó­
mica. 

Aqu¡' supondremos que 105 conductores de la politic-;( económIca no 
pueden obRTvac directamentt la magnitud de 10lJ difcrentesshocks que afectan 
a la economía, aunque tienen información contemporánea sobre todas las va­
riables norninaJes del sistema, tanto domésticas como externas. Esto es,las 
autoridada monetariaa conocen el valor contemporáneo del tipo de cambio, 
c ' de las taaas de interés domésticas y ntcma.!, i e 1 , y de los niveles det t t

'd" (NT)preool omesbcQI y c~temOl Pt. P t ' P t Yqt . 

AJ observar lae variables nominales del siBtema, las autoridades moneta· 
rias obtervan de hecho combinaciones lineales de los diferentes shoclu ac· 
tuando en la cconomía, y pueden utilizar la infonnación provista por dichas 
variables nominales para tratar de contrarrestar 101 efcctos de 105 diferentcs 
shocks. 

Por tanto, supondremos quc las autoridades monctar1a.l1 eligen utilizac 
una simplc regla lineal relacionando cl nivcl actual (o mas prcc:iaamcntc, la 
desviación porcentual de la oferta monetaria actual respecto aJ nivel que se 
hubiera dado en el equilibrio no estocástico) de la oferta monetaria con los 
valores de todas las variables nominales. Usando la paridad de poderes de 
compra (PPP) y la paridad de tuaI dc interés (UIP) junto con la definición 
del nivel general de precios, llegamos a la siguiente fonna reducida paca la 
ofena de dinero. 

mt = J.lOe t + J.ll ef+ 1,t + J.l:ft + J.lsqt + J.l4~ (7) 

donde 101 J.l Ion 101 parámetrOl a determinar. 

Por último necesitamol especificar la función objetiva. Siguiendo a Ba­
rro (1976) y Gray (1976) supondremol que el objetivo dc los conductores de 
política económica el el de minimizac la varian:r.a del nivcl de producto res­



peeto al nivel de equilibrio con información completa. que en este modelo 
está dado por 

(8) 

Por lo tanto, la funcion objetivo estará dada por: 

H= min E{[y, - y,FII'_l} (9) 
(~'.,b) 

donde la expresión entre par~ntesis hace referencia a la varianza condicional 
del producto con la infonnación del pen'odo t-l. 

3. SOLVCION DEL MODELO 

El primer paso en la solución del modelo para los valores de las variables 
endógenas relevantes (Yt. Pt' et y Zt) implica obtener expresiones para lu di· 
ferentes expectativas de variables endógenas que aparecen en el modelo. Es­
to puede hacene en forma conveniente utilizando el.upuesto de expectati­
vas racionales en el sentido de que las expectativas de 105 agentes económi· 
cos son consistentes con la estructura del modelo y son predictores óptimos 
dada la infonnación disponible. 

Tomando expectativas condiciona.d.u en la infonnación disponible en el 
período ,-1 de 1... ecuaciones (1), (1.1), (2), (8), (4) Y(5), Yuoando la con· 
dición de equilibrio de que el exceso de demanda de bienes no transables es 
siempre igual a cero, llegamos a una ecuación en diferencias estocástical de 
primer orden en el precio relativo de los bienes no transables (para simplifi­
car la notación omitimos la cfutinción entre valores actualel y esperados de 
las variables). 

a+c/H,(I-jI) 1z, + --n, (10) 
c/l c/l 

con 

n, ~ cli - (qt+ 1 , - q,)] + [(I-jI)/_]., - n,, 

La salucion estable de la ecuación (lO) rime dada por (en la derivacion 
de (11) hemol excluido la posibilidad de ''burbujas exploaivas"). 

~ . 
Zt'_l ~ -(I/a+c/l+T(I-jI)]· (.l: ~nt:>J' '-1) (11) 

, J=O' 
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donde 

Swtituyendo la expresión (11) convenientemente modificada en la con­
dición de equilibrio en el mercado de bienes no transables obtenemos el pre­
cio relativo Zt como 

~ " 

',= -(I/.+qHT(I~))"( "~ >i íl'+J" ,) (1 2)
J=O -u • 

La expresión (12) da el precio relativo de los bienes no comerciables co­
mo una suma infinita ponderada de los shocJu al mercado de bienes no tran­
sables. Como uno esperaría, un aumento en la taJa de interés real actual o 
futuro o un shock de productividad positivo actual o espcn.do tiende a re­
ducir Zt dado que genera un incipiente exceso de oferu, mientral que un va· 
lor positivo de 'Jt (debido por ejemplo a una CDtrada de capital o a un cam­
bio autónomo del pito hacia Jo. bienes no lranubles) tiende a incremen­
tar '1t . El canal a través del cual perturbaciooes anticipadas tuturu afec­
tan el precio relativo actual de lo. bieoes no transab1es es el decto de sus­
titución intertemporal inducido por cambio. en la tala real esperada de 
interés. 

Podemos aplicar ahora el miJmo procedimiento para obtener eí,t_l' 
et+ 1 t Y el" Al UPr la condición de equilibrio en el mercado monetario y al 
considerar nuevamente expectativas: condicionale. en la información del ~. 
riodo t-1 obtenemOlla siguiente ecuación en difermciu estocástica.!l de pri· 
mer orden en et : 

(13) 

donde 

La solución estable para (13) está dada por 

(14) 
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con 

Al obtenerse las expreSJOnCll para las expectativas de las diferentes varia· 
bies endógenas que aparecen en el modelo, estarnos en condiciones de obte­
ner las expresiones relevantes para yl' Pt y ct ' Puede vme fácilmente que el 
modelo puede reducinc a un sistema de tres ecuaciones en Yt' Pt y el como 
en (15). 

o	 I 

I 

(15) 

I -T(I-b) o e, 

= +llgQt+P4 Zt 

vt - (r/l+f1+r)vt,t_l 

-T(I-b)pi,'_1 

donde 

Pr,t-l =OZt.t_l + qt,t-l + Ct _ t _l; 

y donde las expresiones para Zt_t_l; Ct. t _l y ct+ 1 t están dadas por una 
manipulación apropiada de las ecuaciones (11) y (IZ). 

La manipulación algebraica del sistema (15) da 101 valores de Yt. Pt y 
et en las expresiones (16) - (18). 

I+,(.'_+_0",_-0-,0,,-1 ( ,	 rl1-b) 
Y = (--~ + - .~--) [Vt-Vi,I_IJ'"
 

1 1"'1+' t 1:> 1.;.'1+'
 • 

_ al (--,-",--+...:'-~,)	 (16)
1+,,+,. 

I 
Pt = t:" 'Úa Z-.uo+J1,)Qt + 1'(°%,""1'01 .;. ,.~c + (Clt +J1¡>er+,,1 -+ I02+ J1 t).lt 

(17)
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.. (CkZ+"Z)i, - u.t .. 1I1T(I-b)P:'t_1 - 0.1('", - - r '"tl-I)} (18 ) 
1+1I..:U_ ' _

IUNI:J~D DE ' i;,\\C'!',\C: 
con f:,~'u.;AL,' l ," ::',J

IECOm.;i,\I~,l) ¡ :'uN,¡ " , ',,:":;'¡'~: 

UNIVUI)IJr\f' ~¡L ("''' i 
_•. ..1 

LaJ¡ ecuaciones (16) - (18) muestran la dependencia del nivel de equili· 
brio del producto y el tipo de cambio y. el nivel de precios m el valor de to­
dos los parámeO'os estntcturales del modelo, de lo.! diferente¡ shoclu afectan­
do a la economia y de los valores de los parámetroJ de política. 

Tenemos ahora todos los elementos para proceder a la detenninación de 
los valores óptimos de 101 parámetros de política monel.2ria y de indexación 
de salarios. 

4. LA DETElLMlNACION DE LAS PQUTICAS OP1lMAS 

En esta parte del trabajo, procederemOl a la detenninación de las re~ 

optimas de politica monetaria y de indexación lalarial. 

Sustituyendo las expresiones para los valores de equilibrio del ingreso 
en la función objetivo, obtenemos la siguiente expresión a ler optimizada en 
función de los valores de los parámetrol de poh'tica: 

(19) 

+ [,5(lI z-"o)+"-4 Pt + (II Z+"I)et+l,t + (o.z""z)J, - (l"I:IIZ-"O)Pt,r_l 

-"1-111 ( 110'1 "-t} ~llt-l}
 
1+'1+'
 

Hasta el momento nada se ba dicho reJPecto a la naturaleza de los 
shocks estocásticos qw= afectan a la economía. Para resolver los valores óp­
timos de 101 parámetrOS de política necesitamos .er máa explícitos respec1.0 a 
elle punto. A continuación, consideraremol el problema de minimizar (19) 
en el supuesto de que todollouhoclu alsutema Ion no anticipadOl y de na­
turalez.a t:ran.sitoria, y luego, en ellUpuesto de que los .laoclts son no antici­
padOl pero que, una vez que ocurren, soo percibidos por 101 agentes econó­
micos como pcnnanentcl. 



4.1.	 Politicu óptimu cuando lo.. lIhoclu IOn no anticipado. 
y percibido. como tralUitorio.. 

Este es el calO que ha ~cibido rDJÚI atención en la literatura. Se da 
cuando lo. shoclu que afectan a la economía Ion ruidos blancos (wlait~ 

"ois~s), o lea slaoclu que están mutuamente y ICrialmente incorrelacionados 
tienen media cero y varianza¡ conttantcJ (y distinu.). 

Como este supuesto, es inmediato que lxt+ 1 t = xt t-l = Opara cual· 
quiera de lu variables exógcnu del sistema. Ademál. como le observa fácil· 
mente delu expresiones (11) y (14).le;+1 t =et t_l =zt+l t = ztt_l = O 
con Jo cual ademál resulta inmediatamente que IPt t-l = O.' ,

• 

Por lo tanto, la funciDn objetivo en el supuesto que 1aJ pertwbaciones 
son anticipadas y se perciben como transitorias toma la fonna 

(20) 

Observando (20) puede verse fácilmente que los parámetros de política 
monetaria y de indexación de salarios pueden resolverse en fonna recursiva. 
En particular. Jos valores óptimos de los parámetros de política monetaria es· 
tán dados por 

(21 ) 

La minimización de la función objetivo ~9tringi.da (una vez que 105 va· 
lores óptimos de los n:s se sustituyen en (20)) respecto a b da el grado ópti· 
mo de indexación de salarios. 

(22) 

Las expresiones (21) y (22) dan los valores óptimos de 181 reglas de po· 
lítica monetaria y de indexación de salarios en el supuesto de que los slaoclu 
90n no anticipados y se supone que son transitorios. La regla óptima de polí. 
tica monetaria puede entonces expresarse como: 
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La regla monetaria óptima puede entonces expresarse simplemente co­
mo reaccionando ante shocJu a la tala nominal de interés. 

Para tratar de entender la inruición detrás de estos resultados, es útil \ler 
W expn:siones para el tipo de cambio nominal, el ni\lel de precios )'Ia condi· 
ción de equilibrio en el mercado monetario que resultan de la adopción de 
políticu óptimaa. 

De Iaa expn:sionel (17) y (18) surge fácilmente que los valores del ni\'eJ 
de pn:ciOI y del tipo de cambio nominal están dados por 

-("t+aIVt) 
(24) 

1+al' (I-b·) 

(25) 

La exprnión (25) muestra que el tipo nominal de cambio le ajusta para 
absorber tres tiPOI de shocJu. Como uno esperaría, en UD IÍlJtema de tipo fle· 
xible, el tipo de: cambio nominal le ajusta para ab.orber shocks al nivel de 
preciol ex ternos que le transmitCD a la economía doméstica directamen te por 
la balanza comercial, aialando de esa forma clnivcl de precio. domésticos de di· 
cho tipo de perturbacioncs. Esto nos dad primer término de lacxprC'lión (25 l. 

La existencia de bienes no comerciables da origen a una segunda fuente 
de variaciÓD para el tipo de cambio nominal. Shocks a las tasas de interés y 
ni\leles de preci05 externos afectan el precio relati\lo de equilibrio de lo. bie­
nes domésticos. Además, schoclcs a la oferta y demanda de bienes no transa­
ble. también alteran obviamente su pn:cio de equilibrio. El tipo de cambio 
nominal le aju.ta de forma tal de aislar al ni\lel general de precio. de lo. 
shocks que afectan el pn:cio relativo de equilibrio de lo. bienes no transables. 

Finalmente, el último ténnino de la expresión (25) reOeja el rol del tipo 
de cambio como la \lariable de aju.te que hace que se dé el equilibrio en el 
mercado monetario en forma instantánea (lo que le conoce como el tuset 
muket approGch para la determinaciÓD del tipo de cambio nominal). MÍ, 
un shock positi\lo a la demanda de dinero (una caída en la \lelocidad de cir· 
culación) o un shock pwitivo a la función de producción que tiende a incre­
mentar la demanda de dinero por motivos de tnmAeciones que tienden a gene· 
rar un exCClO de demaada ca el mcn:ado monetario y, por lo tauto, el tipo de 
cambio te ap~~ (et QC)pua....aurareleqWlibrio en el mcrcadomoneuno. 
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~ esta forma, el ajulte del tipo de cambio nominal aísla en fonna efec­
tiva el niYel general de pteciOl doméstico de lodos los shaclu externos, y de· 
ten:nina que IOlamente dependa de los shoclcs domésticos a la demanda de 
dinero y a la función de producción. 

La intuición detrás de elte resultado debería ser dara. En un sentido, 
al dejar fletar el tipo de cambio libremente y adoptar la regla monetaria de 
inten;ención m- = --Q2 i t estamos combinando lu dos ventajas ampliamente 
reconocidas de 101 siJtemaa cambiarios fijo y flexible. El tipo de cambio no­
mina! se mueve libremente para absorber todos 101 shoclu a los precios rela­
tivos y a! nivel de precios externos, mientras que la cantidad de dinero se 
ajU6ta en respuesta a los cambio. inducidos por shoclu a la tasa nominal de 
interés (algo que en un sistema de tipo de cambio fijo se hace automática· 
mente, dado que la demanda de dinero es endógena). El punto fundamental 
es que la cantidad de dinero se ajusta en exactamente la cantidad que es re· 
querida por el shad a las ta&as de interés, evitando de esa fonna cualquier 
repercusión de dicho shod sobre el sector real de la economía. 

El ai§.]amiento efectivo que el tipo de cambio y la regla de poHtica mo­
netaria proveen a la economía doméstica respecto a todos los shocJu exter­
nos se ve en la dt:tenninación del grado óptimo de indexación de salarios, 
que de hecho se determina como si estuviéramol ea una economía cerrada. 
Como se explica en detalle en Gray (1976), el grado óptimo de indexación 
aumenta con la varianza del sltod monetario y disminuye con la varianza del 
shock real, esto es 

(26) 

Como ocurre en la mayoría de los modelos sobre indexación de salarios, 
la regla óptima no pennite eliminar completamente la distorsión que surge 
debido a la existencia de contratos nominales. puesto que no existe un núme­
ro suficiente de indicadores independientes. En particular, al observar todas 
las variables nominales dellÍltema, lo máximo que se observa es una combi· 
nación lineal del sltod monetario y del shod real, pero no se observa a cada 
uno de ellos por leparado. Como la respuesta óptima de política es distinta 
dependiendo de la natuntleza del sltad (indexación completa si los shocJu 
son nomina!es y parcial si lo. sltoclcs Ion reales). retulta que no se puede 
eliminar completammte el coito en términOll de bimestar de la exutencia de 
contratos nominalu. 

4.2.	 Politic.u óptimaJ cuando 101lb.ocIu IOD DO anticipada.
 
y percibido. como pc:nIWlauel
 

PuamOI ahora a cODliderar la determ.u:UlciÓll de las políticas óptima. 
cuando los shoclu a la economía IOn no anticipadOl, pero una vez ocum­
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dos todos 105 agentes piensan que serán de nalura1eza permanente, Este caso 
puede reprctentane como x.: t-l = O, xt+j t = x j = 1,2., , , , para cual-t 
quiera de las variables exógen.ú xt ' • 

Como tutgl= directamente de las eeuac:ionn (ll) y (14), Z~,t_l = 
•• - p' - O"t,t-l - t,t-l - , 

Sin embargo, ahora ya no se cumple que et+1 t =O como ~ra el ca­
so anterior. Específicamente, dado que una vez qu~ los distintos shocks 
oClU'Ten se supone que los' mismo. IOn penna.ncntes de la ecuación (14); 
surgt= que: 

(27 ) 

Sustituyendo la exprernón para el valor de equilibrio del ingreso en la 
función objetivo resulta la expresión (28). 

H= lIl.ia.
 
/,11I,h)
 

Una observación rápida de (28) muestra que la función objetivo puede 
ser minimizada (de hecho la pérdida de bienestar puede ser compJetamentt= 
diminada), adoptando una regla monetaria con aa = 1 + 0:2' El valor dt= to­
dos los otros parámetros de la regla de política monetaria y el de indexación 
de salarios t=stán indetenninados y no tienen importancia práctica a los eft=c­
tos de eliminar el costo social de la exÍJtencia de contratos nominales. 

Como puede verse fácilmente en la expresión para el ...alor de t=quilibrio 
del producto, la adopción de la simple regla monetaria m t = (1+0:2) = e t 
completamente estabiliza d nivt=1 de producto, alrededor del ni...el de equili­
brio con información completa. 

La intuición de este resultado t=s la .iguiente, Dado que todos los 
shods a la economía son no anticipados. antes de la realización de los mis­
mos los agentes económicos no esperan que ninguna de lu ... ariables de la 
economía cambie. Pero dado que una ...eoz que los shocJu ocurren la gente 
piensa que son pcnnauentes, le espera que el tipo de cambio nominal para el 
período t+ 1 se ajuste a los nuC"Vos ...alOml de las perturbaciones domésticas 
y del shock a la demanda de dinero con lo cual la única perturbación que 
queda operando en la economía es el s!t.oc:1t de oferta "'t' y el único ni...el de 
producto compatible con un equilibrio continuo en el mercado monetario 
es precisamente el nivel de producto y{ (esto puede apreciane facilmente 
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wando la condición de equilibrio en el mercado monetario y susti tuyendo 
en la misma la regla óptima de política monetaria y el valor para e;+ 1,t en 
(27)). 

Un resultado importante es que el nivel de producto puede ler perfec· 
tamente estabilizado independientemente de la política de indexación segui· 
da por Las autoridades. La. clave para entender este resultado puede verse en 
las expresiones para el tipo de cambio nominal y el nivel de precios que ,ur· 
gen de adoptar la regla de política óptima. De (17) Y (18) se obtiene fácil· 
mente: 

1 r 
P, =- -- ( )v" (29)

l-b 1+7J+r 

1 r 
.-, = -qt --/lz, - -- ( )V, (30)

1-b 1+11+ r 

Como ocurría en el caso de shocJu trans.itoriOll, el tipo de cambio 
nommal se ajusta para absorber 1011 shocJu al nivel de precios eXLemo y 
al precio relativo de 101 bienes no tranaable., así como al shot:lr. de oferta 
que induce cambios en el nivel general de precios y por tanto requiere WJ 

ajuste del tipo de cambio nominal a los efecro. de equilibrar el mercado 
monetario. 

La irrelevancia de la política de indl::xación para afectar 101 niveles de 
producto se observa en la expresión para el nivel general de precios. El nivel 
de precios se ajusta inmediatamente ante cambios en el parámetro de inde· 
xación. El único efecto de la política de indexación es determinar los va· 
lores nominales de las distintas variablel. 

La diferencia priDcipal entre este C8l0 y el caso en que los shocks 
eran transitorios está en la fuente de infonnación adicional que brinda 
el tipo de cambio e.perado para el período t+ 1 cuando Jos shocJu son 
pennanentes. Esta fuente de información adicional es suficiente para 
neutralizar el efecto del shock a la demanda por dinero, de fonna tal que 
ahora JaI autoridades monetarias al observar el nivel de precios pueden 
inferir d shoclr. real vt en va de una combi.n.a.ción lineal del shock real 
y monetario como ocunía cuando Citos eran tranaitorios. Esta nueva 
fuente de infonnación remita, por lo tanto, crucial, ya que ahora permi· 
te que se implementen política. que erradiquen completamente el COI' 

to social al poder oblervar cada uno de elloa por lepando y actuar en 
consecuencia. 
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5. ALGUNAS LDOTACONES y EXTENSIONES DEL ANAU81S 

En 181 secciones 3 y 4 hcmo. construido un modclo analítico a los efcc· 
loS de analizar la dcterminación dc la política monclaria y dc indcxación dc 
salariOl óptimo. c:n UDa pcquc:iia cconomía abicna, conaumicndo y produ­
ciendo tanto. bienes traruables como no comerciablcs, 

Lo. resultadOi mo.traron quc cs posiblc aislar a la cconomía domésti· 
ca dc la influencia dc shoclu a 181 tasas dc intcrés y nivcl dc prccios cxtcr· 
nos mcdiante simplcs regias dc política monctaria. Contrariamcntc a lo quc 
podría suponcnc, cn el contcxto dcl modelo con quc hcmos trabajado el 
grado dc apertura dc la cconomía no ticnc ningún cfccto cn la dctcrmina­
ción dc los valores óptimos dc las distintas políticas. Ello cs así porque el ti­
po dc cambio y las rcgias dc política monctaria aislan a la cconomía complc­
lamcntc dc los shoclu cxterno., IUltituyendo en CIC sentido cl rol dc shod. 
ablorber del scctor dc bicnes no comcrciablcs, 

En gencral, la falta dc cfccto dcl grado de apcnura dc la cconomía cn 
la dctcnninación rl~ los Vall;ll'CS óptimos de 101 parámctros dc politica sc dc­
bc a la independencia entre cl scctor real y monctario en cl modclo y allu­
puesto dc quc la tcmología dc producción cs la misma cn los dos scctorcs. 
En Santo (1986) IC analizan en dctallc cxtensioncl del modelo simplc pn=­
lentado aquí cn las quc surge claramentc quc una vcz quc IC conlidcra una 
cstructura más complcja de la cconomía, la mayoría dc 101 resultados obte­
nidol no sc mantienen. 

En particular. no cs posible obtener 101 valorcs dc los parámctros dc po­
lítica cn forma recursiva como IC hicicn cn la Iccción 4 y 101 parámctrol dc 
política monctaria y dc indeu.ción dcben Icr dctenninados cn fonna con­
junta. Adcmás, el grado dc apertura dc la cconomía ticnc IU importancia, 
aunquc resulta dih'cil estableccr el signo dc dicha influencia, ya quc cn genc­
ral dcpende dc variOI dc 101 parámctros cltructuralcs dc la cconomía y dc la 
importancia relativa dc la varianza dc 101 distintolshoclu. 

El resultado quc sí IC manticnc Cl quc sicmprc sc puedc aislar a la cco· 
nomía doméstica dc 101 shoclu a la tasa dc intcrés y al nivel dc prccios cx· 
tcrnos a través del UIQ dc una regla monctaria quc rcaccionc cn fonna ópti­
ma antc cllol. En la mcdida quc IC disponga dc luficientc númcro de fuentes 
dc información difcrentes, sicmpre es posiblc contrarrestar la inDucncia de 
los shoclu operando cn e1liltcma. 

En general,lu limitacioftCS del tipo de arWilU quc hemol efcctuado IC re­
ducen a una rc.tricciÓII técn.icaquc es que buta cl mODlento no.le conocen mé· 
todol para trabajar con mtemaa dc ccuacionel dinámicOl dc más dc 2 por 2. 
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Todaa Iaa ampliaciODCl que podrían pe:m.ane de elte tema chocan con 
dicho inconveniente. 

Mí, por ejemplo, el moddar c:D forma explícita la cuenta corriente im­
plicaría necesariamente introducir un procelO dinámico para la acumula­
ción de activoe extemoe, 10 cual nevaría al .utema de ecuaciones diferencia· 
les estocásticas a ser un sistema de tres por trel; y dicho tipo de ti. temas pue­
den ser resueltoslolamente en condicionct muy excepcionales. 

Del mismo modo, introducir impmecta morilidad. de capitales -lo cual 
parece ser un supuesto mú plausible en lu actuales condiciones del mercado 
internacional de capitales- implicaría introducir considen.ciones dinámicas 
respecto a la evolución del stocA de activos externo., ya que un determinan· 
te fundamental de La prima de riesgo es el doclt de bono. en moneda extran· 
jera. 

Qtro elemento que debería estudiarle es cuando la economía doméstica 
se enfrenta no a uno sino a vario. ''restol del mundo". Este resulta un tema 
extremadamente complicado porque le introducen nuevos precios relativos y 
mercados en el análisis, aunque es de una gran trueeDdencia para países, por 
ejemplo, UNguay que recibe una influea.ciaJ'egiona1 importante. 

De todoe modoe, La intuición económica búica que se desprende de 101 
modeJos simples, que heD\Ol coIlliden.do, debería penistir. Esto es -en 
principio- ni un listema de tipo de cambio fijo ni uno de tipo de cambio 
completamente Oexible; ellos resultan óptimos, dada la multiplicidad de 
shoclu que simultánea y conjuntameDtc afectan a la economía. 

Mí, cuando lu perturbaciones máJ importantes que afectan a la econo· 
mía tienen su origen en cl metado monctario doméstico (lea por shoclu de 
oferta de dinero o por cambio. cn la composición deseada del portafolio). un 
tipo de cambio fijo resulta superior al permitir que el ajuste se realice auto­
máticamente ya que la cantidad de dinero resulta endógcoa en este caso. 

Si por el contrario IotsMCJu provic:DCD principa1me:n te del mercado de bie· 
nClo del nivcl dc preciol y dc:maPda extcma.t, eJ tipo de cambio flexible resulta 
superior ya quc facilita el ajustc dc preciOI relativOll amortiguando el efecto 50· 

bre 101 niveles dc producto y de cmpleo. Esto el particulannente importante 
cuando 101 nivele. de salario. y precio. do~tiGOlpresentan ri'pdeces a la baja. 

6. CONCLUSIONES 

El propólito de este t:rabajo ha sido el de analizar La determinación de 
lu po1íticu monetaria y cambiarla ópti.m.a.t, Mí como La indnación de lala­
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nos en el contexto de una pequeña economía abierta produciendo y consu­
miendo bienes comerciables y no comerciables, A los efectos de concentrar­
nos en 105 aspectOIi esenciales del problema, hemOl mantenido lo más simple 
posible el modelo, labre todo en La parte real del miJmo. 

Los resultados obtcnidOl muestran que hay un grado óptimo de inter­
vención en el mercado cambiarlo que depende de los parámetros estructura­
les de la economía (básicamente de la semielasticidad de la demanda de di­
nero respecto a la taBa de ínterés) y de Ja naturalez.a estocástica de los shoclts 
afectando a la economía. 

En principio, siempre resulta posible aislar a la economía domestica de 
shocJu a la taaa de interés y el nivel de precie» atemos siempre que la regla 
de política monetaria esté basada en un número suficiente de indicadores. 
F.Jlo permite que los únicos shocJc.s que queden operando en la economía 
sean shocks domésticos (a la demanda de dinero y a la función de produc· 
ción). 

El grado de apertura de la economía (medido por la participación relati· 
va de los bienes comerciables en el total) no tiene niugún efecto en la deter· 
minación de los valores óptimos de los parámetros de política en el modelo 
que hemOl considendo, aunque en general, puede demostrane que si se con· 
sideran elpecificaciones má.l ricas de la economía, el grado de apertura de la 
economía tiene un rol imponan te a cumplir en la detenninación del grado 
óptimo de indexación y de flexibilidad del tipo de cambio. En general. pue· 
de demostra.r5e que el grado óptimo de indeución de salarial varía directa­
mente con el grado de apertura de la economía, y que el grado óptimo de fle­
xibilidad del tipo de cambio también varia en relación directa a la importan­
cia del sector de bienes tranaab1es (CU8Dto mayor el ésta, resulta más apro­
piado contar con una mayor flexibilidad del tipo de cambio). 
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Apéndice 

El sector producción y el mercado de trabajo 

Supondremos que la función de producción en los sectores transables 
y no transables será del tipo Cobb·Douglu. y tendrán la siguiente fonna: 

yI =(I-r)LI +P, (A.I) 

Y~ = (1 - r) L~ + P, + " (A.2) 

donde yI (Y~) es e1lor::tmo del nivel de producto de biena comercia· 
bies (no comerciables), L t (L~) es el logaritmo del nivel de empleo en el sec­
tor de biena tram:abJes (no tranaabJes), Pt es un ,laod de oÍCTta global y Et 
es un ,laod de oferta especifico al sector de bienc::a no comerciables. 

Obsérvese que hemos supuesto que en c::I corto plazo las c::lasticidades 
del producto respecto al insumo de trabajo son las mismas en ambos secto­
res y que el resto de los factores de producción pennanece fijo. 

FJ mercado de trabajo estará caracterizado por un modelo de contratos 
en el cual se supone que debido a costos de transacciones los salarios nomina­
les se fijan por anticipado y el nivc::l de empleo queda completamente deter­
minado por las empre&al una vez que los diferentes ,laoc1u OCUlTen, afectan­
do a la economía. 

Los salarios nominales para el período t se detenninan en el período 
t-l de forma tal que -dadas Iaa expectativas de las firmas y los trabajado­
res- el mercado de trabajo le encucnlR en equilibrio en el periodo t. 

La oferta de trabajo esperada estará dada por 

,.' ,-1 ~ n(Wf ,-1 - Pt '-1) (A.3)
""t, • • 

donde 

~,'-I el (ellopritmo de) la oferta de trabajo esperada para el perío­
do t en baile a la infonnae:ión dUponible en el período t-1. 

~.t-l es el (logaritmo del) salario nominal a contratar. 

Pt',t-l es el (lopritmo del) nivel general de precios esperado en base a 
la información disponible en el período t-l. 

586 



El salario nominal ~ t_l,.e detcl'IlÚDaigualaado la oferta y demanda es­
peradas de uabajo. La maximizaciÓD de be:neficio..por parte de hu flnnaa de la 
demanda de trabajo esperadas. Eapecíficamente. de (A.l) y (A.2) se obtiene 
la demanda esperada de trablljo en cada .ector comOI 

Tomando un promedio ponderado (con ponderaciones ¡guajes a lal par­
ticipaciones relativas de los bienes transables y no transables en el PSI, (l-~) 

Y t' respectivamente de (AA) y (A_5) (obtenemos una aproximación 10garÍl­
mica) la demanda agregada de trabajo como: 

L~.t_1 "" (l/·)iJI(l_l· (1/.)1~:,1_1 .~tt,l_lJ - (1/rtt)IWi,l_l -P;,I-l1 (A.6) 

IgwUiU1do la oferta y demanda esperadas de trabajo, obtenemos dsala­
rio nominal de equilibrio a contratar, 

Supondremos que los salarios nominale. se ajustan de acuerdo a la si­
guien te regla de indexación: 

(A.SI 

con 

O"b"l. 

El nivel real de empleo y de producto se detennina sustituyendo (A.8) 
como el salario nominal relevante en las condiciones de equilibrio para las 
firmas (AA) y (A.5). Los niveles de empleo resultantes se sustituyen en las 
funciones de producción (A.l) y (A.2) para dar el nivel de producto en cada 
uno de 101 sectores: 

T T
Y1 '" 1(1-_)/ rtt l ([la(l--rr) 11-111· n_U· IP1 -pi,l_ll - bl Pt - Pi.t-tl 

- (111+ DII') [~t,t-l • ~'t,t-II} + ~I/- (A.9) 

V7 '" ((1- )l. I {1n(1--rr1 [1-1/1+ n_J1 -t IP~ - pi,t-II 

(A.lO) 
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Ahora, <k_oo (1-.)/•• T ¡ (1/.) Ú't+P<.) = v. y \liando 1.. letr.. 
minÚJcU1u para representar dcsviol respecto &1 nivel de equilibrio no estocás­
tico, tenemol 

(A.U) 

ecuación (1.2) del tcx.to 

(A.12) 

ecuación 1.1 del texto 

~in~cnte. tomando un promedio ponderado de (A.tI) y (A.12) con 
ponderaciones (1-6) y 13 tenemos una aproximación log¡uítmica a la oferta 
agregada: 

(A.13) 

ecuación (1) del texto. 
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