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En el modelo que acabamos de ver, el nivel de precios (el precio de los bienes en

términos monetarios) se comportaba como un precio sobre activos.
M/P=CL(1) =CL(r + =)

Por tanto, cualquier cambio en el tipo de interés nominal, por causa de cambios
en el equilibrio del tipo de interés real o en la expectativa de la tasa de inflacion (y ésta
de futuros cambios en la oferta de dinero nominal) llevaba a un cambio en el nivel
actual de precios.

El nivel de precios no es un precio sobre activos. Es una suma de millones de
precios individuales, cada uno de ellos establecido por quienes fijan el precio en
intervalos discretos de tiempo. En consecuencia, resulta poco probable ajustarlos segiin
la manera arriba descrita.

e Si P se ajusta mas despacio, ;qué pasara entonces? Si la ecuacion de arriba aiin
se mantiene, entonces el tipo de interés nominal no se movera del mismo modo.

Un aumento en M conducird a un descenso en el tipo de interés nominal y,

probablemente, en el tipo real.

e Si la demanda de bienes viene dada por las mismas ecuaciones usadas
anteriormente, la demanda de bienes se movera por tanto de manera diferente

a la anterior (vuelva a las FOC [condiciones de primer orden] para

consumidores o a la teoria q de caracterizacion para la inversion).

e /Qué pasard con la produccion? Esto depende de como reaccionen los agentes
que establecen el precio (salario) a los aumentos en la demanda. (La vieja linea

de investigacion del precio fijo en equilibrio —Barro, Grossman, Malinvaud- y

por qué desaparecio).

Si quienes fijan el precio tienen fuerza monopolistica, pueden querer aceptar
tales cambios siempre que el precio exceda el coste marginal. Por tanto, los
movimientos en la demanda tendran efecto sobre la produccion.

Buena parte de la investigacion en los ultimos veinte afios se ha centrado en los
fundamentos de esta historia y en sus implicaciones respecto a fluctuaciones, o respecto
a las politicas monetaria y fiscal.

Procederé aqui en tres pasos:
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e Primero, hay que considerar un modelo estatico en el que estos aspectos puedan
debatirse (Blanchard Kiyotaki). Hay suficientes pasos y conceptos nuevos, por
lo que es mejor empezar de este modo. En primer lugar, sin rigideces nominales.

e Segundo, con rigideces nominales. Efectos del dinero nominal, y efectos sobre
la produccién y el bienestar.

e Tercero, una version dinamica de GE (equilibrio general), que se ha convertido

en el animal de carga de los asi llamados modelos “neo-keynesianos”.

La parte de los precios seguira siendo muy simple. Asi, el ultimo tema del curso
se centrara en el comportamiento del nivel de precios con supuestos mas realistas
respecto al establecimiento de precios y en una breve discusion de las implicaciones

para las politicas monetaria y fiscal.
1 Un modelo de un periodo con pequefios propietarios rurales

Piensen en una economia compuesta por un gran nimero de economias
domésticas, donde cada una produce una mercancia diferenciada. Mas especificamente,
un continuo de economias domésticas y mercancias en [01].

Cada régimen doméstico produce su mercancia usando su propia mano de obra
(de este modo, se integran productores y proveedores de mano de obra, y solo hay que
prestar atencion a los precios, no a salarios y a precios).

La funcion de utilidad de una economia doméstica i viene dada por:

donde:

.1 L 1=e)
P=[[ P74
|, B

La restriccion presupuestaria viene dada por:
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-1
A

y la funcion de produccion para la mercancia i viene dada por:

Yi=N;

Cosas a tener en cuenta en este modelo:
e Se estableci6 como un problema de un solo periodo. Ademas, por el momento,

sin incertidumbre. Pero ambos se introducirdan mdas tarde, primero la

incertidumbre sobre M y luego una version dinamica, con bonos y dinero.

e (Cada régimen doméstico dispone de una cesta de consumo, compuesta por todo
tipo de productos. También necesita dinero para las transacciones, lo que se
materializa incorporando el dinero en la funcién de utilidad en lugar de poniendo en
practica la estructura exacta de las transacciones y utilizando dinero por
adelantado o cash in advance (CIA).

e (ada régimen doméstico produce una mercancia utilizando mano de obra y una
tecnologia con rendimientos constantes. Afrontar una curva de demanda, que
tendremos que derivar; la cual representa la demanda de mercancias por parte
del resto de economias domésticas.

e La restriccion presupuestaria es un atajo para llegar a una restriccion dindmica

de presupuesto.

Es facil caracterizar el equilibrio del modelo con una funcion de utilidad general.

Y es incluso mas facil hacerlo con la siguiente utilidad:

Entre las ventajas de tal especificacion se encuentra una relacion muy simple
entre consumo y saldos de dinero efectivo, ademas de utilidad de ingresos marginal
constante.

Para caracterizar el equilibrio general hay que proceder en cuatro pasos:

e Dado el gasto en consumo, derivar las demandas de consumo para cada bien
en cada economia doméstica.

e Derivar la relacion entre consumo agregado y saldo de dinero efectivo agregado.
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e Derivar la curva de demanda que afronta cada economia doméstica, y derivar su
decision de precio.

e Equilibrio general.

Por el momento, sin rigideces nominales. Se puede resolver simultdneamente

este conjunto de pasos, pero resulta mucho menos intuitivo.

1.1 Demanda de mercancias individuales

Supongamos que la economia doméstica i depende de gastar una cantidad

nominal *i en consumo. Por 1o tanto, maximiza:

.1 a/(a—1)
e T — =1 io g
max C / Clyi7 7 dj |
J0
que esta sujeto a:

-1
| PiCydi = X;
Jo
Entonces, con un poco de algebra, se obtiene:
-.'Ihl . ,{ }J_ o

PP

o : . . C;, P, X; ..
donde P es el indice de precios escrito anteriormente, y ~*'~ '~ satisfacen:

C,P = X,

con lo que podemos reformular la demanda de consumo para el producto j como:

Dicho en palabras, se puede pensar que el consumidor toma una decisién en dos
pasos. Primero, cuanto consumir de lo asignado a la cesta de consumo, a precio P. Esto
da Ci.

En consecuencia, una vez tomada la decision, el consumidor asigna la demanda
a cada producto en proporcién a su precio relativo. Parece claro que, mas tarde,

necesitaremos ¢ > 1 para que las curvas de demanda sean suficientemente elésticas.

1.2 La eleccion de dinero y consumo
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Con lo ya aprendido, podemos rescribir el problema del consumidor como:

que esté sujeto a:
PCi+ M =FRY;+ M
El cambio esta en la restriccion presupuestaria, en la que usamos el hecho de que
podemos pensar en el gasto como el producto de la cesta de consumo
multiplicada por su indice de precios, el nivel de precios.
Dados los saldos de ingresos y dinero inicial, podemos resolver para hallar el

consumo 6ptimo y los saldos en efectivo.

Defina i = FiYi - -1'_*". Entonces:
C; = al;. —=(1—-all;

La gente distribuye su riqueza inicial en proporcion a y 1 — a a los saldos de
consumo y dinero efectivo. Para uso posterior:
e Relacion entre saldos de dinero efectivo y consumo:

'|||'_
v
([} = e e

| —ax P

e Esto implica que la demanda del bien j de la economia doméstica i viene

dada por:
_ P. fed M. P. o
Cy = Cy(=L) 9 Ml
P | —ax P P

o Al sustituir Ci y Mi/ P obtenemos una funcién de utilidad indirecta con la

forma:

=2 .'l__,r.
Y; — (1/8INSF + =

T ]I-:.

-

-

Y es aqui donde la forma especial presta algo de ayuda. Basicamente, implica

utilidad marginal de la renta constante.

1.3 Decisiones de precio y produccion
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La economia doméstica i escoge entonces el precio y el nivel de produccion de

la mercancia i. Para hacerlo, maximiza:

- .
P . _a My
max —¥; — 1/ Y7 +—

donde he usado el hecho de que V¢ = Yi.

Con la integracion entre economias domésticas, la demanda del producto i viene

dada por:
L a M B 7T
'31'= {l'irlll.:_—_—l
../u #RU=T—AP'P
1 o rl oy s
donde M = Jo Mjdi v usando el hecho de que, en equilibrio, los saldos monetarios

que las economias domésticas desean mantener han de ser iguales a la reserva monetaria

nominal, de manera que M = /| entonces:
fal _1|_.Ir I} Jl o

o P P

Vi =
Y tras resolver el problema de maximizacion:

L7 ey

I e
El precio equivale al coste marginal multiplicado por una subida. Al resolver

para Yi proporciona:

1/(1+e(3-1))

2

Fi T yie-1
iy I

donde
a Al

\ = e——

l —a F

Un aumento en M/P conlleva un alza en el precio relativo. El efecto depende
de f y o. Cuanto mas cerca esté £ de la unidad, menor sera el efecto sobre el precio
relativo.

Se puede caracterizar el equilibrio graficamente. La demanda esta en funcion del
precio relativo y de los saldos de dinero en efectivo. También del ingreso marginal. El
coste margina es creciente con la produccion. Trace el coste marginal, el ingreso marginal y la

demanda. Ver figura 8-1 en BF.
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1.4 Equilibrio general

En equilibrio general, el precio relativo debe ser igual a 1. En consecuencia, la
produccion ha de ser de modo que se mantenga lo siguiente:

| = —— (8-

)

No es el mismo equilibrio que en condiciones de competencia, pero so6lo por una
ligera modificacion debida a la presencia de una subida. La produccion es mas baja.
El nivel de precios ha de ser tal que la reserva de dinero efectivo genere el tipo

adecuado de demanda:

: a Mo P a M

| —a P ' l—ayY

Con lo cual no parece progresarse mucho. La produccion determinada por el
coste marginal mas la subida, igual al precio. El dinero nominal permanece neutral.
Pero, de hecho, si observamos con atencion:

e Primero, un modelo con demanda agregada. Un efecto de saldos de dinero
efectivo. Resulta evidentemente simplista, pero sabemos como expandirlo.

e Segundo, los agentes que fijan los precios. Podemos centrarnos en como lo
hacen y qué determina el nivel de precios.

e Una cierta intuicion sobre la determinacion del nivel de precios. Hay que

considerar un aumento del dinero nominal, de M a M.

Esto requiere un aumento proporcional en P, sin cambio en precios relativos.

Pero nadie se ocupa del nivel de precios. Hay que intentar ajustar los precios
relativos. Si f no estd muy por encima de 1, entonces los precios relativos aumentan
solo un poco. Y luego un poco mas; y asi sucesivamente, hasta que el nivel de precios
esté ajustado.

Esto implica que el ajuste puede resultar lento. Ahora estamos preparados para

introducir rigideces nominales.
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2 Pequeiios propietarios rurales y rigideces nominales

Consideremos que las economias domésticas han de fijar precios nominales. Dos
argumentos a favor de que quieran hacerlo en intervalos discretos.

e (Costes de menu. (Akerlof Mankiw). Los cambios leves en los precios solo
tienen un efecto de segundo orden sobre el beneficio.
Pero un cambio leve en el nivel de precios tiene un efecto de primer orden en la
produccion y el bienestar. ;Por qué? A causa de la cufa o discrepancia originada
por la fuerza del monopolio. Volvamos al diagrama.

e El cambio deseado en el precio relativo puede ser pequefio. Volvamos a la
ecuacion anterior para i/ 1. Si el coste marginal es relativamente uniforme,

entonces se querra cambiar ligeramente el precio relativo.

Por tanto, hay que modificar el modelo del modo siguiente. Cada economia
doméstica establece el precio de su producto antes de conocer la realizacion del dinero
nominal en este periodo. Decisiones de consumo, y de demanda asimismo, se toman
después de observar la conversion en efectivo.

Con lo que volvemos a la eleccion de precio relativo por parte de las economias

domésticas.
.
max E —Y;
-

que esta sujeto a:

La diferencia es que ahora M es una variable aleatoria. La FOC (condicién de

primer orden) viene dada por:

3 = 3 P Fo—1
. g i . i
_f_,"hl rTIIF_ T FF_"'L _FI

O reformulando:

P o E[XP) L/(14e(3-1)

‘-1 EX|
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La tnica diferencia con lo anterior es la presencia de la expectativa. Pero el
principio es el mismo. Cuanto mas alta sea la expectativa del dinero nominal, mas alto

resultara el precio relativo.
2.1 Equilibrio general

En equilibrio general, todos los que establecen precios han de hacerlo de tal
modo que el precio relativo sea igual a 1. Por tanto, el nivel de precios esta

implicitamente determinado por:

P L1 g-1
o J".'_.‘":.‘j_ f{ Lo )

o1 E[X]

donde X = la/(1— )] M/ g
Esto nos proporciona un conjunto basico de resultados:

e Dado el nivel predeterminado de precios, M /” se mueve con arreglo a M y del
mismo modo lo hace el consumo.

e Los movimientos en el dinero nominal afectan a los saldos de dinero efectivo
uno a uno y, en consecuencia, al consumo uno a uno.

e La demanda afecta a la produccion, siempre que el coste marginal sea menor que
el precio: asi, los proveedores se muestran favorables a abastecer. Volvemos al
diagrama.

e No hay movimiento sistematico de precios relativos (o de salarios reales en un
modelo con mercado de trabajo). Esto encaja bien con los datos.

e El bienestar asciende y desciende con la demanda. Desde luego, una expectativa
monetaria superior a la esperada es una buena noticia. Nuevamente, esto tiene
algunas implicaciones. La tentacion de aumentar el bienestar incrementando el

dinero inesperadamente.

La version lineal del logaritmo del modelo proporciona el modelo macro mas
sencillo:
p=Em
y=m—-p=m—Em
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Sencillo... pero con una historia compleja detrds. Todavia hay varios aspectos
dignos de consideracion. Aqui, un periodo. (Se transmiten los cambios en el dinero
efectivo a la produccion por medio de los tipos de interés?

Un modo mas realista de establecer los precios. Por tanto, centrémonos en una

version dinamica.

3 Modelo dinamico de GE (equilibrio general) con pequeiios propietarios

rurales

Seria deseable construir un modelo dindmico GE que tuviese:

e Inversion significativa (no trivial) y decisiones de consumo, como en el modelo
examinado en el tema 4. (Un IS alto).

e Una descripcion detallada de como la politica monetaria determina el tipo de
interés nominal a corto plazo, segiin las lineas basicas del tema 6. (Una curva
LM alta).

e Una teoria de la determinacion de precios, que se desarrollase sobre el modelo

que acabamos de ver. (Una AS (oferta agregada) alta).

Podria construirse un modelo que tuviera todo esto en cuenta. Pero con ciertas
dificultades y, evidentemente, requeriria simulaciones numéricas. Por tanto,
necesitamos un modelo de referencia mas simple. Aqui tenemos uno, cuyas variaciones

pueden encontrarse en materiales publicados.
3.1 El problema de optimizacion

Esta economia se compone de pequefios propietarios rurales, que maximizan la

siguiente funcion objetiva:

o f
N gk Wy kg1 :
max £ ) .'rj‘l_{'...{”“l.l 1 :#: (O Ny ) 1 0y
0 Lk

que esta sujeta a:

-1 af(o=1) o1 1/(1=e})
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/ FPiCije + Migq1r + Birgr = FaYie + (1 + 1) B + My + Xa

Yis = Ny

donde k ahora designa el tiempo, y el resto es notacion estandar.

En otras palabras: cada economia doméstica produce una mercancia diferenciada
usando mano de obra; deriva utilidad negativa del trabajo y utilidad positiva de una
cesta de consumo y de saldos de dinero efectivo.

Puede ahorrar bien en forma de bonos, o bien como dinero efectivo. Los bonos
rinden interés, el dinero efectivo no.

Un conjunto de precisiones:

e Lautilidad es separable en el consumo, saldos en efectivo y ocio.
e La utilidad del dinero depende del saldo monetario al final del periodo, dividido

por el nivel de precios del periodo.

Pareceria menos extrafio si, como en algunos trabajos, designdsemos los saldos

de fin de periodo con M en lugar de i+1, con lo que la utilidad dependeria de 't/ £

en lugar de Me+1/ P,

Pero el supuesto seria el mismo. Su papel es proporcionar una relacion entre la
demanda de dinero nominal, el nivel de precios actual y el tipo de interés
(Mes1. Fioteen). La formalizacion que vimos anteriormente nos da una relacion entre la
demanda de dinero nominal, el nivel de precios del préximo periodo y el tipo de
interés (M1, b iea).

(El problema no es serio. Desapareceria en tiempo continuo, en el que la gente
reequilibra constantemente sus carteras de valores).

e No hay capital en el modelo. (Rendimientos constantes del trabajo).

Por tanto, la demanda serd igual al consumo. Los bonos son nominales, y

pueden comprarse como bonos de empresa (deuda del sector privado) (oferta

neta igual a cero y, en consecuencia, igual a cero en equilibrio) o como bonos
del Estado, tal vez introducidos en operaciones de mercado abierto.
e Resulta facil introducir incertidumbre, aqui originada por el dinero nominal,

pero podria estar también originada por otros shocks.
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La estructura de la solucion es practicamente la misma que antes.

e Dado el gasto en consumo, derivar las demandas de consumo para cada bien
en cada economia doméstica.

e Derivar el consumo, saldos de dinero en efectivo y tenencias de bonos. La
relacion entre consumo agregado y saldos de dinero en efectivo agregado.

e Derivar la curva de demanda que afronta cada economia doméstica y derivar sus
decisiones de precio.

e Equilibrio general.

3.2 Demanda individual de bienes

Por medio de los mismos pasos que en el modelo estatico se obtiene la demanda

de la economia doméstica i para el producto j en el periodo #:

¥, or
JE

Cijt = Cit | P

donde, como antes:
|"J' ~ )
I|II FiCije = FeCli
/o
con lo que, para uso posterior, agregando entre economias domésticas, la

demanda del producto ;j en el periodo ¢ viene dada por:

3.3 Consumo y saldos de dinero en efectivo

Con los resultados anteriores, el problema de una economia doméstica puede
reformularse como:
o Wit pker1
: 1 % - L] ' 7
mnm"_'_r (U Citpe) + V=) — QU Nityk) }| (1]
0 "II.!'i k
lo que esta sujeto a la restriccion presupuestaria:
FClhi 4 Mipgr + i o FiYa =+ (1 -+ 14 ) By + My + X
y las funciones de demanda y produccion:

Fis 7
. - 1 . .
Y ='l:.,!'_—,] J Y = Ny

1
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Tomemos A" como el multiplicador Lagrange asociado a la restriccion
presupuestaria en ¢ + k. (Hay que cambiar Nig por Yit en la funcién objetiva, e Yit por la
expresion de demanda, en la restriccion presupuestaria, con lo cual s6lo queda una
restriccion).

Consideramos primero las FOC (condiciones de primer orden) asociadas a las

elecciones de consumo y saldos de dinero efectivo:

— o —
':—-,ig c UC il = ,l"qJ'IJ_r
p A it-d-1 .
'1|'|r;l_'IiJ. . .ll'll;_ — :"1” {L_.-II'-.!!J_ i':!f_l'{}f

Bivr © A= 01+ dppr JE dagr | )
lo que podemos reducir a dos condiciones (esto ya deberia resultar familiar):
Una condicion inter-temporal
U'(Cu) = E[ B (1 + re41U" (Cigg1) | ]
Una condicion intra-temporal

r o Mg

VY -'IEIJ.

2] WU (Cat) = - ;
¥ L+ i

La interpretacion es como antes:
e La condicion de atenuacion-basculacion en el
consumo y el papel del tipo de interés real.
e La eleccion entre saldos de dinero en efectivo y consumo, que depende

del tipo de interés nominal.
Queda todavia una FOC (condicién de primer orden), para la eleccion de precio
relativo y el nivel asociado de produccion y empleo. Centrémonos en ello.
3.4 Decisiones de precio y produccion

Tras sustituir Yit por la funcién de demanda en la restriccién presupuestaria, hay

que diferenciar respecto a P y usar el hecho de que A (':' it/ 1 ?f), obtenemos:



14.452 Primavera de 2002 15

it o Q(Yit)

B o 10"Cy)
Cada economia doméstica establece el precio de su producto como una subida
sobre el coste marginal. La subida es igual o/ (1 — o). El coste marginal es igual a la

desutilidad o utilidad negativa del trabajo, dividida por la utilidad marginal.
3.5 Equilibrio general
En equilibrio general simétrico:

Yit = Cat = Ct = Vi

Con lo que, recopilando ecuaciones:

IS : U'(Yy) = E[ B(1 + 1400 ) U (Yegr) | Q]
1|||' .'.

LM V=L Ut (y,) = —E
Fy I+ tp41

lr'-‘l' | o r Irjlr}[_l

S T o 1U'(Y,)

Una caracterizacion adecuada en términos de relacion IS, relacion LM y relacion
AS (oferta agregada). Pero no hay mucha accion. Tomemos la dicotomia completa.
e AS determina Y+ = Y. (;Qué pasaria si permitiéramos shocks tecnologicos,
digamos Yip = E'if-\'“.!!?)
e IS determina "t41 = 7 = 1/
e M determina el nivel de precios, como una funcién del dinero nominal presente

y futuro.

Ahora hay que introducir rigideces nominales. Supongamos precios escogidos
antes de la conversion en efectivo del dinero. ;Qué ha cambiado? Solo la tercera
ecuacion.

La ecuacion de establecimiento de precio individual se transforma en:

JIIJ” - (1) L-.f.v-]'r: 1}'“ :(-II_

-

P o — 1E[U(Cy)Cy

Fijense en las expectativas. En el momento de tomar las decisiones de precio, no
se conoce el consumo agregado ni el consumo individual, o la produccion individual.

Por tanto, su covarianza es relevante.
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En equilibrio general, el precio relativo ha de ser igual a cero, Y =
Cit = Yy = C4, con lo cual:
o EQ'(Ye)Yi]
a—1EUNY )Y

Esto determina el nivel esperado de produccion y, por implicacion, el nivel de

. , ) . ., , , .
ue fu 1 . u
recios, llamémoslo {1, e fundamenta esta asignacion. (Aqui no es tan facil

caracterizar este equilibrio de nivel de precios).
3.6 El modelo IS-LM-AS que se deriva

Ahora tenemos un verdadero modelo IS-LS-AS. Recopilamos ecuaciones una

vez mas:
15 U'Ye) = E[ B(1 + reg ) U (Yegr) | Q4
1|||' .'.
LM V(=L Uty = —t
1”! | T Tl
— iT L-'_l“j’.}';n}'r__

AS By | 1=
= o LEU Y)Y,

Considerémoslo con atencion:

e La relacion IS proporciona la demanda actual hoy, en funcion de las

expectativas del tipo de interés real y de la renta del proximo periodo.

e La relacion LM determina el tipo de interés nominal y, dado el nivel
predeterminado de precios, muestra como afectan los cambios en el dinero
nominal al tipo nominal.

e La relacion AS implica que el nivel de precios estd predeterminado en este
periodo, pero eso conlleva expectativas de lograr un equilibrio flexible de

precios en futuros periodos.

Esto se puede representar de modo informal en el espacio produccidn-tipo de
interés nominal (1b £ 0t L.
e La IS implica que !t depende de las expectativas de tipo de interés real y

la renta esperada para el proximo periodo (esto interviene de modo
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impredecible en la expectativa. La covarianza de las dos es relevante). Por tanto,
pendiente negativa, para expectativas dadas de inflacion, con posicion que
depende de EYipn,

e La LM es la relacion tipica de pendiente positiva, con posicion determinada

il D . .
por /¥ En consecuencia, tanto las expectativas buenas o malas para el

futuro, como las expectativas de inflacion aumentan IS.

Efecto en el futuro de shocks tecnoldgicos anticipados; de cambios en la politica
fiscal; de dinero nominal mas alto. Desarrollen cada uno de estos aspectos
intuitivamente (o, si tienen suficiente ambicion, formalicen el logaritmo lineal del
modelo y desarréllenlo explicitamente).

La formacion del logaritmo lineal:

yp = —aliy -1 Ly 1T B ) Eyp

Mgpr — P = byy — clpyg

Py | By =10

La razoén por la que la expectativa de produccion es constante (con lo que la
desviacion del estado estacionario es cero en la tercera ecuacion) se cifra en que no he
introducido shocks de oferta. Si los hubiera, el nivel de precios se estableceria dentro de

la expectativa de valor, el nivel de produccion se establece en el nivel de precio flexible.

Consideremos (brevemente) los dos ultimos temas. Extensiones, para maneras
mas realistas de fijar precios y dinamica de precios. Y aplicaciones para las politicas

fiscal y monetaria.
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