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Decision del Banco de México

1 “‘1 BANCO®=MEXICO

25 de marzo de 2021

Comunicado de Prensa

Anuncio de Politica Monetaria

La Junta de Gobierno del Banco de México decidié el objetivo para la Tasa de Interés
Interbancaria a un dia en 4.00%.

precios y las expectativas de inflacién. Considerando las previsiones de inflacion descritas, los riesgos
alos que estan sujetas, asi como la necesidad de consolidar una trayectoria decreciente para la inflacién
general y subyacepte-hasialg meta de 3%, con la presencia de todos sus miembros, la Junta de
Gobierno decidi€{por unanimidad Jnantener el objetivo para la Tasa de Interés Interbancaria a un dia en
4.00%. Hacia delante; errdticcion de la politica monetaria dependera de la evolucion de los factores
que inciden en la inflacién, en sus trayectorias previstas en el horizonte de pronéstico y en sus
expectativas.

Nuestra agenda de hoy

Modelos de
estética

comparada
(cont)




07/04/21

Contribucion de Lucas a la teoria macroeconémica

El marco tedrico de las ‘islas’ de Lucas (1972) muestra como la politica
monetaria puede tener efectos nominales y reales en la economia en un
modelo de equilibrio, con mercados descentralizados e informacién
imperfecta. Esto ayudé a explicar por qué se podia observar estanflacion.
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monetaria puede tener efectos nominales y reales en la economia en un
modelo de equilibrio, con mercados descentralizados e informacién

imperfecta. Esto ayudé a explicar por qué se podia observar estanflacion.

Sin embargo, tiene tres limitaciones:

(1) La curva de oferta: Lucas la postulé en su documento de
investigacion de 1972, no la derivé de un modelo estructural con
micro-fundamentos. Eso lo hizo despues Robert Barro (1976 y 1981);
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Contribucion de Lucas a la teoria macroeconémica

El marco teédrico de las ‘islas’ de Lucas (1972) muestra como la politica
monetaria puede tener efectos nominales y reales en la economia en un
modelo de equilibrio, con mercados descentralizados e informacién

imperfecta. Esto ayudé a explicar por qué se podia observar estanflacion.

Sin embargo, tiene tres limitaciones:

(1) La curva de oferta: Lucas la postulé en su documento de
investigacion de 1972, no la derivé de un modelo estructural con
micro-fundamentos. Eso lo hizo despues Robert Barro (1976 y 1981);

(2) No es un modelo dinamico. Es decir, no puede decirnos en qué
momento en el tiempo la politica econémica instrumentada tiene
efecto y cuanto tiempo dura, por ejemplo; y

(3) No suena sensato que en el mundo actual los agentes econémicos
no tengan informacion sobre los precios o la politica monetaria

10



07/04/21

Referencia de Barro

. Barro, Robert “Rational expectations and the role of
monetary policy”, Journal of Monetary Economics 2, 1976,
pp. 1-32

. . “The equilibrium approach to business cycles”

Money, expectations, and business cycles. Nueva York, NY:

Academic Press, 1981
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Contribucion de Lucas a la teoria macroeconémica

* No obstante lo anterior, dos contribuciones no solo dejaron una gran
huella en la historia de la macroeconomia moderna, sino que marcaron
un cisma en la macroeconomia, tal que hoy se habla de tres eras: (1)
Keynes (1936-1972); (2) Lucas (1972-1982); y (3) DSGE* (1982-...)

*DSGE = Dynamic Stochastic General Equilibrium o Dinamicos Estocasticos y de Equilibrio General
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Contribucion de Lucas a la teoria macroeconémica

* No obstante lo anterior, dos contribuciones no solo dejaron una gran
huella en la historia de la macroeconomia moderna, sino que marcaron
un cisma en la macroeconomia, tal que hoy se habla de tres eras: (1)
Keynes (1936-1972); (2) Lucas (1972-1982); y (3) DSGE* (1982-...)

= Esas dos contribuciones fueron:

(1) Los modelos macroeconémicos tenian que incorporar el
comportamiento de los agentes econémicos viendo hacia el futuro, es
decir, formando expectativas racionales; y

(2) La ‘Critica de Lucas’ a la evaluacién de politica econémica en
modelos econométricos

= Estas contribuciones dieron inicio a la ‘Agenda de Investigaciéon de Lucas’
0 ‘Lucas Research Program’ y a los modelos DSGE

*DSGE = Dynamic Stochastic General Equilibrium o Dinamicos Estocasticos y de Equilibrio General

14
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Lucas sobre la evalucion econométrica
de la politica econémica

Para las personas que disefian o toman decisiones de politica
econdmica es necesario conocer la manera en la que un
cambio de politica econémica va a afectar sus objetivos
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Lucas sobre la evalucion econométrica
de la politica econémica

Para las personas que diseiian o toman decisiones de politica
econdémica es necesario conocer la manera en la que un
cambio de politica econémica va a afectar sus objetivos

Por ejemplo: ¢ Cuanto tiene un banco central que ajustar la
tasa de interés para que se mantenga un crecimiento alto con
una inflacién controlada?
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Lucas sobre la evalucion econométrica
de la politica econémica

. Para las personas que disefian o toman decisiones de politica

econdmica es necesario conocer la manera en la que un
cambio de politica econémica va a afectar sus objetivos

. Por ejemplo: ¢ Cuanto tiene un banco central que ajustar la

tasa de interés para que se mantenga un crecimiento alto con
una inflaciéon controlada?

= Adiferencia de la teoria, en la praxis es necesario conocer

numeros. Es decir, es necesario contar con con estimaciones
cuantitativas sobre el impacto de diferentes politicas

17

Lucas sobre la evalucion econométrica
de la politica econémica

=  Asi, los economistas que trabajan en
lugares en donde se decide politica
econdmica estiman los impactos
relativos de diferentes acciones de
politica econdmica, utilizando modelos
estadisticos que resumen las
correlaciones histéricas entre las
variables econémicas relevantes, para
poder determinar como las decisiones
de politica econémica del pasado
afectaron la economia

Fuente: www.vectortoons.com
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Lucas sobre la evalucion econométrica
de la politica econémica

. Sin embargo, Robert Lucas en uno de
sus documentos de investigacion mas
citados de la historia “Econometric
Policy Evaluation: A Critique”, publicado
en 1976 en Carnegie-Rochester
Conference on Public Policy 1, 1976,
pp. 19-26 adyvirtié sobre los problemas
que se pueden tener al evaluar la © Gan Stock Pholo.
instrumentacion de politicas publicas

utilizando modelos que resumen
relaciones estadisticas del pasado

19

Lucas sobre la evalucion econométrica
de la politica econémica

=  Stephen Cecchetti (2006) ejemplifica los
problemas de utilizar informacién del pasado
para evaluar la instrumentacion de una
politica, con un ejemplo del futbol americano
vs. el futbol canadiense y con un ejemplo de
regimenes de tipo de cambio

Fuente: Cecchetti, Stephen G. Money, banking, and financial markets. New York: NY: McGraw-Hill, 2006. Imagenes de los sitios
de Internet de ambas ligas

20
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Lucas sobre la evalucion econométrica
de la politica econémica

. Stephen Cecchetti (2006) ejemplifica los
problemas de utilizar informacién del pasado
para evaluar la instrumentacién de una 5 L
politica, con un ejemplo del futbol americano i[5
vs. el futbol canadiense y con un ejemplo de [m]
regimenes de tipo de cambio

* En el futbol canadiense se tienen tres.
oportunidades cada 10 yardas para anotar
0 al menos ganarse otras tres oportunidades,
mientras que en el futbol americano se
tienen cuatro oportunidades

Fuente: Cecchetti, Stephen G. Money, banking, and financial markets. New York: NY: McGraw-Hill, 2006. Imagenes de los sitios
de Internet de ambas ligas
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Lucas sobre la evalucion econométrica
de la politica econémica

. Esta diferencia en numero de oportunidades hace que en
el futbol americano casi siempre se decida patear el balén

en la cuarta oportunidad, mientras que en el futbol
canadiense ocurra en la tercera oportunidad

22
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Lucas sobre la evalucion econométrica
de la politica econdmica

Esta diferencia en numero de oportunidades hace que en
el futbol americano casi siempre se decida patear el balon

en la cuarta oportunidad, mientras que en el futbol
canadiense ocurra en la tercera oportunidad

Asi, nadie en su sano juicio utilizaria datos del futbol
canadiense para predecir las decisiones de los
entrenadores de futbol americano en las terceras
oportunidades
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Lucas sobre la evalucion econométrica
de la politica econémica

Esta diferencia en numero de oportunidades hace que en
el futbol americano casi siempre se decida patear el balén

en la cuarta oportunidad, mientras que en el futbol
canadiense ocurra en la tercera oportunidad

Asi, nadie en su sano juicio utilizaria datos del futbol

canadiense para predecir las decisiones de los
entrenadores de futbol americano en las terceras

oportunidades

De manera similar, no es conveniente tratar de predecir las
decisiones de politica monetaria con datos de un régimen de
tipo de cambio fijo en un régimen de tipo de cambio flexible

24

12



07/04/21

Lucas sobre la evalucién econométrica
de la politica econémica
. Lucas notd que las decisiones de econdmicas y financieras

estan basadas en expectativas sobre el futuro, incluyendo lo
que haran los bancos centrales y los gobiernos
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Lucas sobre la evalucion econométrica
de la politica econémica

. Lucas notd que las decisiones de econdmicas y financieras
estan basadas en expectativas sobre el futuro, incluyendo lo
que haran los bancos centrales y los gobiernos

" Cualquier cambio en las politicas publicas modificara las
expectativas de las personas y esto alterara su
comportamiento, asi como las relaciones entre las variables
econdmicas observadas hasta el momento

26
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Lucas sobre la evalucion econométrica
de la politica econémica

Lucas notd que las decisiones de econdmicas y financieras
estan basadas en expectativas sobre el futuro, incluyendo lo
que haran los bancos centrales y los gobiernos

Cualquier cambio en las politicas publicas modificara las
expectativas de las personas y esto alterara su
comportamiento, asi como las relaciones entre las variables
economicas observadas hasta el momento

Asi, Lucas recomendé que para evaluar el impacto de las
decisiones de politica econdmica era necesario confiar mas
en la teoria econdmica, modelando las reacciones de los
agentes econdmicos ante cambios en dichas politicas

27

La ‘Critica de Lucas’

A esta ‘critica’ se le llamo ‘Critica de Lucas’

28
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La ‘Critica de Lucas’
A esta ‘critica’ se le llamo ‘Critica de Lucas’

La idea de Lucas en esta critica es que cuando uno lleva a
cabo una accion de politica econdmica tratando de
aprovechar una relacion estadistica del pasado, es factible
qgue por el simple hecho de llevar a cabo una accién de
politica econdmica, la relacion estadistica de largo plazo
cambie
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La ‘Critica de Lucas’

A esta ‘critica’ se le llamo ‘Critica de Lucas’

La idea de Lucas en esta critica es que cuando uno lleva a
cabo una accion de politica econdmica tratando de
aprovechar una relacion estadistica del pasado, es factible
que por el simple hecho de llevar a cabo una acciéon de
politica econdmica, la relacion estadistica de largo plazo
cambie

Asi, Lucas propone el desarrollo de modelos macroecondmicos
estructurales, es decir, que tengan micro-fundamentos para que
se conozcan los parametros ‘profundos’ y entonces se pueda
tener una mejor idea de cuales van a ser los efectos de un
cambio de politica econdmica en las variables relevantes

30
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La ‘Critica de Lucas’

. En su documento de investigacion publicado en 1976, Lucas
presenté varios ejemplos

. Uno de ellos, el de la ‘Curva de Phillips’

31

La ‘Curva de Phillips’

. William Phillips (0 AWH Phillips) fue un economista
neozelandés con una vida muy interesante, pero que se
hizo famoso en Economia por un documento de
investigacion titulado “The relation between unemployment
and the rate of change of money wage rates in the United
Kingdom, 1861-1957", que se publicé en Economica, en
1958

. En este documento, Phillips describe la relacion inversa
que observo entre el crecimiento de los salarios y la tasa o
de desempleo en el Reino Unido, en el periodo en estudio

William Phillips
(1914-1975)

Fuente: Imagenes de William Phillips y de la bandera de Nueva Zelanda (www.wikipedia.com)

32
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Sobre la 'interesante vida' de Phillips...

. William Phillips (0 AWH Phillips) trabajé de cazador de
cocodrilos y administrador de un cine en Australia.
Después quiso vivir en China, pero tuvo que escapar
utilizando el tren trans-siberiano hacia Rusia cuando los
japoneses invadieron China en 1937. De ahi llegé a Reino
Unido, en donde estudié Ingenieria Eléctrica

Fuente: Imagen del cazador de cocodrilos (www.staystock.com)

33

Sobre la 'interesante vida' de Phillips...

. William Phillips (0 AWH Phillips) trabajé de cazador de
cocodrilos y administrador de un cine en Australia.
Después quiso vivir en China, pero tuvo que escapar
utilizando el tren trans-siberiano hacia Rusia cuando los
japoneses invadieron China en 1937. De ahi llegé a Reino
Unido, en donde estudié Ingenieria Eléctrica

. Se unié a la Fuerza Aérea Britanica (Royal Air Force) y fue
enviado a Singapur, en donde al ser invadido tuvo que
escapar a Indonesia. En Indonesia fue capturado por los
japoneses y enviado a un campo para prisioneros de
guerra, en donde estuvo 3 afios y medio hasta que fue
liberado y regresé a vivir a Londres, en donde estudié en
London School of Economics (LSE)

. Aios mas tarde fue profesor de economia en LSE

Fuente: Imagen del cazador de cocodrilos (www.staystock.com); imagen del soldado (www.friendlystock.com)

34
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...regresando a la 'Curva de Phillips’

Philips observoé como

s

> 104 una disminucion de la
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7 incrementos de los
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& 21 .
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3 * A esta relacion se le
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Fuente: Phillips (1958)
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La Curva de Phillips ‘original’ en México (2005-2021)
8 feb-21 i
e En México el
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Tasa de desempleo
Fuente: Gabriel Casillas con datos de la STPS (salario medio de cotizacién del IMSS) e INEGI (tasa de desocupacion abierta)
36
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La ‘Curva de Phillips’

. La 'Curva de Phillips’ ha transitado por una gran cantidad de

cambios e interpretaciones

. Se ha utilizado para observar la relacién entre:

. Lainflacién y el desempleo (Samuelson y Solow, 1960). Aqui se le
empezo a llamar ‘Curva de Phillips modificada’

. Lainflacién y la tasa de crecimiento del PIB

Samuelson, P. y R. Solow. “Analytical aspects of anti-inflation policy”. American Economic Review, 50, 1960, pp. 177-94.
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La ‘Curva de Phillips’

. La 'Curva de Phillips’ ha transitado por una gran cantidad de
cambios e interpretaciones

. Se ha utilizado para observar la relacion entre:

. Lainflacién y el desempleo (Samuelson y Solow, 1960). Aqui se le
empez6 a llamar ‘Curva de Phillips modificada’

. Lainflacién y la tasa de crecimiento del PIB

. Una gran cantidad de economistas Keynesianos pensaron
que habia una relacion estable entre inflaciéon y
desempleo/crecimiento y que podian explotar esta relacion
permitiendo una tasa de inflacién mas alta, con tal de reducir
el desempleo/incrementar el crecimiento econémico

. Sin embargo, esta relaciéon se rompié los setentas, sobre
todo en los Estados Unidos, en donde llegé la 'Estanflacién’

Samuelson, P. y R. Solow. “Analytical aspects of anti-inflation policy”. American Economic Review, 50, 1960, pp. 177-94.

38
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La Curva de Phillips ‘modificada’ para México (2005-2021)

8.0 Pareciera que no existe
ninguna correlacion
7.0 contemporanea entre
5 la inflacién y la tasa de
s 50 desempleo
£ 50 Tal vez sea mejor

construir esta grafica

40 | VTLSE e g 200 e con la inflaciéon
subyacente
3.0 . .
desestacionalizada,
’0 para empezar...
3.0 3.5 4.0 4.5 5.0 5.5 6.0 6.5

Tasa de desempleo

Fuente: Gabriel Casillas con datos de INEGI (INPC y tasa de desocupacion abierta)
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Friedman y Phelps sobre la ‘Curva de Phillips’

Tiempo atras, tanto Phelps (1967), como Friedman (1970), habian dado por terminada la
relacién entre inflacion y desempleo/crecimiento que se veria en los setentas en la ‘Curva
de Phillips’ y cuyo intercambio (o ‘trade-off) se habia explotado tanto:

Curva de Phillips ‘modificada’

A
T

uV

Fuente: Felderer B. y S. Homburg. Macroeconomics and new macroeconomics. 2nd ed., Berlin, Alemania: Springer-Verlag, 1992
(gréfica de la derecha en pagina 195)
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Friedman y Phelps sobre la ‘Curva de Phillips’

Tiempo atras, tanto Phelps (1967), como Friedman (1970), habian dado por terminada la
relacién entre inflacion y desempleo/crecimiento que se veria en los setentas en la ‘Curva
de Phillips’ y cuyo intercambio (o ‘trade-off) se habia explotado tanto:

Curva de Phillips ‘modificada’ Curva de Phillips de Phelps y Friedman

A
T /4

A

I

———————————————————

»
>

u u” u
Fuente: Felderer B. y S. Homburg. Macroeconomics and new macroeconomics. 2nd ed., Berlin, Alemania: Springer-Verlag, 1992
(grafica de la derecha en pagina 195)
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Friedman y Phelps sobre la ‘Curva de Phillips’

Tiempo atras, tanto Phelps (1967), como Friedman (1970), habian dado por terminada la
relacién entre inflacion y desempleo/crecimiento que se veria en los setentas en la ‘Curva
de Phillips’ y cuyo intercambio (o ‘trade-off) se habia explotado tanto:

Curva de Phillips ‘modificada’ Curva de Phillips de Phelps y Friedman

A
T /4

A

/4 )

u u u

Fuente: Felderer B. y S. Homburg. Macroeconomics and new macroeconomics. 2nd ed., Berlin, Alemania: Springer-Verlag, 1992
(gréfica de la derecha en pagina 195)
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Tiempo atras, tanto Phelps (1967), como Friedman (1970), habian dado por terminada la
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43

Friedman y Phelps sobre la ‘Curva de Phillips’

Tiempo atras, tanto Phelps (1967), como Friedman (1970), habian dado por terminada la
relacién entre inflacion y desempleo/crecimiento que se veria en los setentas en la ‘Curva
de Phillips’ y cuyo intercambio (o ‘trade-off) se habia explotado tanto:

Curva de Phillips ‘modificada’ Curva de Phillips de Phelps y Friedman

A
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A

72-2 fffffffffffffffffff <=
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Fuente: Felderer B. y S. Homburg. Macroeconomics and new macroeconomics. 2nd ed., Berlin, Alemania: Springer-Verlag, 1992
(gréfica de la derecha en pagina 195)
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Friedman y Phelps sobre la ‘Curva de Phillips’

Tiempo atras, tanto Phelps (1967), como Friedman (1970), habian dado por terminada la
relacién entre inflacion y desempleo/crecimiento que se veria en los setentas en la ‘Curva
de Phillips’ y cuyo intercambio (o ‘trade-off) se habia explotado tanto:

Curva de Phillips ‘modificada’ Curva de Phillips de Phelps y Friedman

A A
T T
us
72-3 ~—————~~~~~i:s->
\\‘
u \
7o) I
\\\
up N\
7[1 L
\\
\
\
> y >
u u u

Fuente: Felderer B. y S. Homburg. Macroeconomics and new macroeconomics. 2nd ed., Berlin, Alemania: Springer-Verlag, 1992
(grafica de la derecha en pagina 195)
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Friedman y Phelps sobre la ‘Curva de Phillips’
Tiempo atras, tanto Phelps (1967), como Friedman (1970), habian dado por terminada la
relacién entre inflacion y desempleo/crecimiento que se veria en los setentas en la ‘Curva
de Phillips’ y cuyo intercambio (o ‘trade-off) se habia explotado tanto:
Curva de Phillips ‘modificada’ Curva de Phillips de Phelps y Friedman
A A
T T
V4] l/l3=:>
5% N ui\-; Tasa
N\ | ‘Natural’ de
u u u
Fuente: Felderer B. y S. Homburg. Macroeconomics and new macroeconomics. 2nd ed., Berlin, Alemania: Springer-Verlag, 1992
(gréfica de la derecha en pagina 195)
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A
T

Friedman y Phelps sobre la ‘Curva de Phillips’

Curva de Phillips ‘modificada’

u

»
-

Tiempo atras, tanto Phelps (1967), como Friedman (1970), habian dado por terminada la
relacién entre inflacion y desempleo/crecimiento que se veria en los setentas en la ‘Curva
de Phillips’ y cuyo intercambio (o ‘trade-off) se habia explotado tanto:

Curva de Phillips de Phelps y Friedman

A
/4

753

Y5)

0

Tasa
‘Natural’ de
desempleo

/

Al inicio la autoridad
monetaria expande la oferta
monetaria, el crecimiento

permite reducir el desempleo,

pero a una inflacién mas alta

Después de un tiempo con
una inflacién mas alta, los
trabajadores se dan cuenta
de su pérdida de poder
adquisitivo (w/p) y demandan
mas sueldo nominal (w) y el
desempleo se regresa a u*

»

>

u

Fuente: Felderer B. y S. Homburg. Macroeconomics and new macroeconomics. 2nd ed., Berlin, Alemania: Springer-Verlag, 1992
(grafica de la derecha en pagina 195)
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Referencias sobre Phelps y Friedman

. Phelps, Edmund. “Phillips-curves, expectations of inflation
and optimal unemployment over time”, Economica 34, 1967,
pp. 254-81

. Friedman, Milton. “The role of monetary policy” American
Economic Review 58, 1970, pp. 1-17
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Referencias sobre Phelps y Friedman

Ahora vamos a ilustrar la ‘Critica de Lucas’ con la ‘Curva de
Phillips’

49

Referencias sobre Phelps y Friedman

Ahora vamos a ilustrar la ‘Critica de Lucas’ con la ‘Curva de
Phillips’

Desde el modelo de las ‘islas’ ya sabiamos que solo una
decision de politica monetaria no anunciada podria tener
efecto en la produccién agregada (o crecimiento)
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Referencias sobre Phelps y Friedman

. Ahora vamos a ilustrar la ‘Critica de Lucas’ con la ‘Curva de
Phillips’

. Desde el modelo de las ‘islas’ ya sabiamos que solo una
decision de politica monetaria no anunciada podria tener
efecto en la produccién agregada (o crecimiento)

=  Sin embargo, no hemos ilustrado la ‘Critica de Lucas’ en
torno a la problematica de querer evaluar las consecuencias
de la instrumentaciéon de una politica econémica en un
modelo de ‘forma reducida’, es decir, de un postulado que no
proviene de un modelo 'estructural’ 0 con micro-fundamentos

51

La ‘Critica de Lucas’

= Algunos ejemplos de ecuaciones de ‘forma reducida’ de la
‘Curva de Phillips’, en donde los que llevan a cabo el analisis en
las instituciones en donde se toman decisiones de politica
econdmica estiman los parametros para evaluar el impacto de
diferentes politicas:

Ty =a+ fus + € Inflacion = f(desempleo)
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La ‘Critica de Lucas’

Algunos ejemplos de ecuaciones de ‘forma reducida’ de la
‘Curva de Phillips’, en donde los que llevan a cabo el analisis en
las instituciones en donde se toman decisiones de politica
economica estiman los parametros para evaluar el impacto de
diferentes politicas:

Ty =a+ fus + € Inflacion = f(desempleo)

e =a+ Py + € Inflacion = f(crecimiento)

53

La ‘Critica de Lucas’

Algunos ejemplos de ecuaciones de ‘forma reducida’ de la
‘Curva de Phillips’, en donde los que llevan a cabo el analisis en
las instituciones en donde se toman decisiones de politica
econdmica estiman los parametros para evaluar el impacto de
diferentes politicas:

Ty =a+ fus + € Inflacion = f(desempleo)
Ty =a+ Ly + € Inflacion = f(crecimiento)
Ye =a+ P + € Crecimiento = f(inflacion)
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La ‘Critica de Lucas’

Algunos ejemplos de ecuaciones de ‘forma reducida’ de la
‘Curva de Phillips’, en donde los que llevan a cabo el analisis en
las instituciones en donde se toman decisiones de politica
economica estiman los parametros para evaluar el impacto de
diferentes politicas:

Ty =a+ fus + € Inflacion = f(desempleo)
Ty =a+ Ly + € Inflacion = f(crecimiento)
Ye =a+ Py + € Crecimiento = f(inflacion)

¢, Como construimos una ‘Curva de Phillips’ de un
modelo ‘estructural’ (i.e. con micro-fundamentos)?

55

La ‘Critica de Lucas’

Tomemos las ecuaciones que describen el equilibrio general
del modelo de las ‘islas’

pe = E[m.] + +_(mt — E[m¢])

Yt = E(mt — E[m,])
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La ‘Critica de Lucas’

Tomemos las ecuaciones que describen el equilibrio general
del modelo de las ‘islas’

pr = E[m¢] + —(m; — E[m,])

vyt = —(m; — E[m;])

...y supongamos que la autoridad monetaria lleva a cabo su
decision de politica monetaria mediante la siguiente funcién:

me=pd+meq + &

en donde £;:~N (0,1)

57

Digresion: 'Caminata aleatoria’

mys = U+ my_q + & es una ‘caminata aleatoria’ con
tendencia

58

29



07/04/21

Digresion: 'Caminata aleatoria’

= my = U+ my_q + & es una ‘caminata aleatoria’ con
tendencia

. ‘Caminata aleatoria’, e.g. m; = m;_; + &; significa que el
‘paso actual’ esta en funcién del ‘paso anterior’ mas un
choque aleatorio

59
Digresion: 'Caminata aleatoria’
= mys = U+ my_q + & es una ‘caminata aleatoria’ con
tendencia
. ‘Caminata aleatoria’, e.g. m; = my_4 + & significa que el
‘paso actual’ esta en funcién del ‘paso anterior’ mas un
choque aleatorio
Fuente: Imagen del sefior caminando bajo la influencia del alcohol: www.freepik.com; Imagen de la casa: www.clipartstation.com
60
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Digresion: 'Caminata aleatoria’

= my = U+ my_q + & es una ‘caminata aleatoria’ con
tendencia

. ‘Caminata aleatoria’, e.g. my = m;_4 + & significa que el
‘paso actual’ esta en funcion del ‘paso anterior’ mas un
choque aleatorio

Fuente: Imagen del sefior caminando bajo la influencia del alcohol: www.freepik.com; Imagen de la casa: www.clipartstation.com
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Digresion: 'Caminata aleatoria’

= mys = U+ my_q + & es una ‘caminata aleatoria’ con
tendencia

. ‘Caminata aleatoria’, e.g. m; = my_q + & significa que el
‘paso actual’ esta en funcion del ‘paso anterior’ mas un
choque aleatorio

t = t—1 T

Fuente: Imagen (izq): www.freepik.com; Imagen (casa): www.clipartstation.com; Imagen (copa): www.amazon.com
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Digresion: 'Caminata aleatoria’

= Una ‘caminata aleatoria’ con tendencia seria:

t = t-1+ T *

Fuente: Imagen (copa): www.amazon.com

63
Digresion: 'Caminata aleatoria’
. Una ‘caminata aleatoria’ con tendencia seria:
'.... ..0..
t = t-1t 7 *
Fuente: Imagen (izq): www.freepik.com; Imagen (casa): www.clipartstation.com; Imagen (copa): www.amazon.com
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La ‘Critica de Lucas’

. Para poder introducir esta funcién de politica, vamos a ver
qué significaria E[m.] y (m; — E[m;]) en las ecuaciones
que describen el comportamiento de la economia de las ‘islas’

65

La ‘Critica de Lucas’

. Para poder introducir esta funcion de politica, vamos a ver

qué significaria E[m.] y (m; — E[m;]) en las ecuaciones
que describen el comportamiento de la economia de las ‘islas’

. Para ello, aplicamos en operador expectativa a la ecuacion de
politica econémica:

E[m¢] = E[u] + E[m;_1] + E[&,]
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La ‘Critica de Lucas’

Para poder introducir esta funcién de politica, vamos a ver

qué significaria E[m.] y (m; — E[m;]) en las ecuaciones
que describen el comportamiento de la economia de las ‘islas’

Para ello, aplicamos en operador expectativa a la ecuacion de
politica econémica:

E[m,] = Elu] + Elme_y] + E[

Efmi =u+me_4

67

La ‘Critica de Lucas’

Para poder introducir esta funcion de politica, vamos a ver

qué significaria E[m.] y (m; — E[m;]) en las ecuaciones
que describen el comportamiento de la economia de las ‘islas’

Para ello, aplicamos en operador expectativa a la ecuacion de
politica econémica:

E[m,] = Elu] + E[m,_;] + E[ec]

0

Elm¢] =p+my_4

Ya sabemos qué significa E [m;] . Ahora ¢Qué seria
(m¢ — E[m])?

68
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La ‘Critica de Lucas’

Para poder introducir esta funcion de politica, vamos a ver

qué significaria E[m.] y (m; — E[m;]) en las ecuaciones
que describen el comportamiento de la economia de las ‘islas’

Para ello, aplicamos en operador expectativa a la ecuacion de
politica econdmica:

E[m:] = Elu] + E[m;_4] +E EtT
Elm=p+mey

Ya sabemos qué significa E[m;] . Ahora ¢Qué seria
(my — E[m¢])?

me—Em=p+mi_+e—u—my_4

69

La ‘Critica de Lucas’

Para poder introducir esta funcién de politica, vamos a ver

qué significaria E[m.] y (m; — E[m;]) en las ecuaciones
que describen el comportamlento de la economia de las ‘islas’

Para ello, aplicamos en operador expectativa a la ecuaciéon de
politica econémica:

E[m,] = Elu] + E[m,_;] + E[ec]

0

Elm¢] =p+my_4

Ya sabemos qué significa E [m;] . Ahora ¢Qué seria
(m—E [mt])?
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La ‘Critica de Lucas’

Para poder introducir esta funcion de politica, vamos a ver

qué significaria E[m.] y (m; — E[m;]) en las ecuaciones
que describen el comportamiento de la economia de las ‘islas’

Para ello, aplicamos en operador expectativa a la ecuacion de
politica econémica:

E[m,] = Elu] + Elme_y] + E[
Elmd=u+mi_4

Ya sabemos qué significa E[m;] . Ahora ¢Qué seria
(my — E[m¢])?

\ 1 . z
_____________________________________

17 R _( ,’_ \ L’ 1
m; — E[m] =W+ Myl + & — W— Mg

71

La ‘Critica de Lucas’

Para poder introducir esta funcién de politica, vamos a ver

qué significaria E[m.] y (m; — E[m;]) en las ecuaciones
que describen el comportamiento de la economia de las ‘islas’

Para ello, aplicamos en operador expectativa a la ecuaciéon de
politica econémica:

E[m,] = Elu] + E[m,_;] + E[ec]

0

Elm¢] =p+my_4

Ya sabemos qué significa E [m;] . Ahora ¢Qué seria
(m¢ — E[m])?

N = TN u,, ‘. \\( = 2 /,// C
m; — E[mg] =K E Mg T & — =M1 = &
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La ‘Critica de Lucas’

. Ya conocemos:
Elmd=u+mi_4

me — E[m,] = &

73

La ‘Critica de Lucas’

. Ya conocemos:
Elm¢ =u+my4

my — E[m¢] = &

Yo = Tip &t

. Entonces la ecuaciéon de y, = 1+b—b(mt — E[m,]) quedaria:
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La ‘Critica de Lucas’
Ya conocemos:
Elmd=u+mi_4

me — E[m,] = &

Entonces la ecuaciéon de y, = 1+b_b(mt — E[m,]) quedaria:

Yo =158

...y la ecuacién de p, = E[m] + ——(m, — E[m,]) quedaria:

1
Pt =K+ My + &

75

La ‘Critica de Lucas’

Ahora, si ya tenemos Y, y p;, para tener la Curva de Phillips
‘construida’ necesitamos la ecuacion de la inflacion (m;)
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La ‘Critica de Lucas’

Ahora, si ya tenemos y; y p;, para tener la Curva de Phillips
‘construida’ necesitamos la ecuacion de la inflacion (m;)

Sabemos que la inflacién se define como Ty = p; — Pr-1

77

La ‘Critica de Lucas’

Ahora, si ya tenemos Y, y p;, para tener la Curva de Phillips
‘construida’ necesitamos la ecuacion de la inflacion (m;)

Sabemos que la inflacién se define como m; = p; — Pe-1

1
Sipr=u+me_1 + Top St entonces p;_, es:

1
P Mp_y + —&4_
Pt—1 = U+ My g -1
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La ‘Critica de Lucas’

Ahora, si ya tenemos y; y p;, para tener la Curva de Phillips
‘construida’ necesitamos la ecuacion de la inflacion (m;)

Sabemos que la inflacién se define como Ty = p; — Pr-1

1
Sipr=u+me_4 + g &t entonces p;_, es:

Pt—1 = U+ My_ 2‘|‘1 €1

Entonces m; = p; — py-1 queda:
be DPt-1

_____________ | S, ______ '--____________‘______________

Pt — Dt— 1—ﬂ+mt 1+1+_b'5t U—Mp_p — €1

79

La ‘Critica de Lucas

1
Pt — Dt— 1—#+mt 1+1b H Mme_p —

—&.
14+p t-1
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La ‘Critica de Lucas

N 1 1
Pt — Pt-1 —H+ Meq + € Joﬂ My = 75 €t-1
= _ PSRN U
Pt = Pt-1 = My—q1 — My T 7576 — T €t-1
81
La ‘Critica de Lucas
A 1
Pt =~ Pt-1 = p2e + Mme1 + 5 H M2 = 7, €t-1
— =m —-—m + — ! ! —E
Pt — Pt—1 = Mt t—2 T T, &t T 15 Et-1
Si la funcidn de politica monetaria es m; = u + m,_; + &,

podemos encontrar m;_1:

Mg = U+ M3+ &
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La ‘Critica de Lucas’

N 1 S 1
— P =+ Mi_ 1+ —E — W —Mp_y — —E4_
Pt — Pt-1 ZaN t-1 T T8 T A t—2 — {;pct-1
=m m + 1 < 1 £
Pt — Pt-1 = Mt t—2 T T, &t T 15 Et-1

. Si la funcién de politica monetaria es m; = u + m;_, + ¢,
podemos encontrar m;_q:

Mg = U+ M3+ &
. Por lo que si despejamos m,_; — m;_, queda:

Mig =My = U+ &g

83

La ‘Critica de Lucas’
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La ‘Critica de Lucas’

. Sustituimos my_1 — My, = U+ &—_1 €n

1 1
—Di 1 =My 1 —Myp_>+ —E — —E4_12
Pt — Pt-1 t—1 t—2 T T8 T 61
T, = Fe 4 — L
t =Pt Pt-1= U t—1 1+b 1+p ct-1

85

La ‘Critica de Lucas’

. Sustituimos my_1 — My, = U + -1 €n

1 1
— D1 =Mp_ 1 —Myp_>» + —E — —E4_1:
Pt — Pt-1 t—1 t—2 T T8 T [, 6t-1
. Feq 4+ — ! .
t =Pt Pt-1—= U t—1 1+b 1+p ct-1
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La ‘Critica de Lucas’

Sustituimos my_1 — My, = U+ &—_1 €n

1 1
—Di 1 =My 1 —Myp_>+ —E — —E4_12
Pt — Pt-1 t—1 t—2 T T8 T 61
T, = Fe 4 — L
t =Pt Pt-1= U t—1 1+b 1+p ct-1
T fe_.+ L
t— U t—1 1bt 1+p ct-1

1+b—1

T[t—,u+_ t+

Ef_
14b 14p 71

87

La ‘Critica de Lucas’
Sustituimos my_1 — My, = U + -1 €n

— D1 =Mp_ 1 —Myp_>» + —E — —E4_1:
Pt — Pt-1 t—1 t—2 T T8 T [, 6t-1

T, = = € — —&_
t =Dt — Pt—1 = H+t1+1+b g -1
. fe_.+ ! .
t— U t—1 1bt 1+p ct-1
1+b—1
T, = _
t 'u+1+bt+ 14p -1
T, = — _
t #_I_1+bt+1+bt1

88

44



07/04/21

La ‘Critica de Lucas’
Podemos ‘construir’ la Curva de Phillips con:

1 b
Ty = —E —E&4_1 ,
t ‘u-|_1+bt+1+bt1 y
Yt = 5pct

89

La ‘Critica de Lucas’

Podemos ‘construir’ la Curva de Phillips con:

1 b
T, = —, + —&4_ 4
t 'u+1+bt+1+bt1’ y

Yt = T5p ¢t

Normalmente la Curva de Phillips se expresa inflacién en
funcion del desempleo o el crecimiento econémico o la
brecha de producto. Sin embargo, en esta ocasién vamos a
expresar la ecuaciéon de crecimiento en funcién de la inflaciéon

90
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La ‘Critica de Lucas’
Podemos ‘construir’ la Curva de Phillips con:

1 b
Ty = —E —E&4_1 ,
t ‘u-|_1+bt+1+bt1 y
Yt = 5pct

Normalmente la Curva de Phillips se expresa inflacidon en
funcién del desempleo o el crecimiento econdmico o la
brecha de producto. Sin embargo, en esta ocasiéon vamos a
expresar la ecuaciéon de crecimiento en funcion de la inflacién

Para hacer esto despejamos &; en la ecuacion de y;, lo
substituimos en la ecuacion de m; y despejamos y;

91

La ‘Critica de Lucas’

Despejamos ¢, en la ecuacion de y;:

b e g __1+b
yt_1+bt t_byt

92
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La ‘Critica de Lucas’

" Despejamos ¢, en la ecuacion de y;:

b __1+b
Ve = 6t & = Wt
" ...y sustituimos &; en la ecuacion de m;:
1 1+b b
M =U+ ———YV¢ + —&—
t=HT Ty YT p tt-l

93

La ‘Critica de Lucas’

. Despejamos ¢, en la ecuacion de y;:

b __1+b
Ve = 6t & = Wt
. ...y sustituimos &; en la ecuacion de m;:
1 1+4b b
M=Kt g Vet iy et

94
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La ‘Critica de Lucas’

" Despejamos ¢, en la ecuacion de y;:

b __1+b
Ve = 6t & = Wt
" ...y sustituimos &; en la ecuacion de m;:
1 140 b
Ty = U+ —"—YV; + —&_
t=HT gy YT gttt

1
Te=p+ Ve + €1

. Ahora despejamos y; de la ecuacion de 1,

95

La ‘Critica de Lucas’

" Ahora despejamos y, de la ecuacion de m;
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La ‘Critica de Lucas’
" Ahora despejamos y; de la ecuacion de m;
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La ‘Critica de Lucas’

" Ahora despejamos y; de la ecuacion de m;

b2
= —bu + by — —&;_
YVt H t T I4pt—1
" Cuando una persona lleva a cabo una regresion lineal para
ver la relacion entre crecimiento e inflacion para analizar qué
politica econdmica llevar a cabo, propone este modelo (o
alguna variante):

Ve = a+ e + €
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La ‘Critica de Lucas’

. Entonces, la propuesta es estimar los coeficientes de la
siguiente regresion:

ye = a+ pm + €

99

La ‘Critica de Lucas’
" Entonces, la propuesta es estimar los coeficientes de la
siguiente regresion:
ye=a+ B+ €

...al mas puro ‘estilo’ del modelo /S-LM, fundamentado en los
postulados de la teoria Keynesiana
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La ‘Critica de Lucas’

Entonces, la propuesta es estimar los coeficientes de la
siguiente regresion:

Ve =a+ B + €
...al mas puro ‘estilo’ del modelo IS-LM, fundamentado en los
postulados de la teoria Keynesiana

Sin embargo, sabemos que si utilizamos micro-fundamentos,
los parametros de la ‘forma reducida’ (i.e. y, = & + ,5’7tt )
realmente van a contener ‘parametros profundos’ del ‘modelo
estructural’ y; = —bu + bm,

101

La ‘Critica de Lucas’

Entonces, la propuesta es estimar los coeficientes de la
siguiente regresion:

ye=a+ B+ €

...al mas puro ‘estilo’ del modelo /S-LM, fundamentado en los
postulados de la teoria Keynesiana

Sin embargo, sabemos que si utilizamos micro-fundamentos,

los parametros de la ‘forma reducida’ (i.e. y; = & + [, )
realmente van a contener ‘parametros profundos’ del ‘modelo
estructural’ y; = —bu + bm;

}’t=6?+,63nt;endonde:c?=—bu yﬁ:b

102
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La ‘Critica de Lucas’

Modelo de ‘forma reducida’
ye = @+ By
En donde resulta que la accidén

de politica monetaria (1) se

encuentra en @, un parametro
estimado que se supone que no
va a variar en nuestro analisis

103

La ‘Critica de Lucas’

Modelo de ‘forma reducida’ Modelo ‘estructural’
ye =a+ pm Yyt = —bpu + bmy
En donde resulta que la accion ~ Resulta que la accion de politica
de politica monetaria (1) se monetaria, i.e. u multiplicado por
2
enguentra en &, un parametro — b, endonde b = L.
estimado que se supone que no Y-1op,—ptop
va a variar en nuestro analisis es lo que realmente se esta

estimando en {.

Es decir, lo que no varia de & es
b, pero si u al hacer un analisis
de politica monetaria

104
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La ‘Critica de Lucas’ - Graficamente

105

La ‘Critica de Lucas’ - Graficamente
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¢ Qué pasa si analizamos una politica monetaria expansiva (mas u) y permitir
mayor inflacién (), con tal de lograr un mayor nivel de y,?

A

N Con este modelo de ‘forma

reducida’, en donde & y § son
parametros y no varian con la
instrumentacion de una politica
monetaria expansiva y tenga efecto
positivo en la produccién agregada,
podriamos alcanzar el equilibrio
P

yt**
»

1S

107

¢ Qué pasa si analizamos una politica monetaria expansiva (mas u) y permitir
mayor inflacién (), con tal de lograr un mayor nivel de y,?

A

t .
Y Sin embargo, resulta que como el

incremento de la oferta monetaria u
se encuentra en el parametro
‘profundo’ en donde @ = —bu
resulta que la curva se mueve
hacia abajo.

y kK
t

* %k *
DA
Asi, se pudo haber incrementado
mas la inflacion, pero sin resultado
en alcanzar un mayor nivel de
produccion agregada

a=—bu*

*k

—bu

\

* Hk Hkx
/N 4
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La ‘Critica de Lucas’

La idea de Lucas en esta critica es que cuando uno lleva a
cabo una accion de politica econdmica tratando de
aprovechar una relacion estadistica del pasado, es factible
qgue por el simple hecho de llevar a cabo una accién de
politica econdmica, la relacion estadistica de largo plazo

cambie

109

La ‘Critica de Lucas’

La idea de Lucas en esta critica es que cuando uno lleva a
cabo una accion de politica econdmica tratando de
aprovechar una relacion estadistica del pasado, es factible
que por el simple hecho de llevar a cabo una accién de
politica econdmica, la relacion estadistica de largo plazo

cambie

Asi, Lucas propone el desarrollo de modelos macroecondémicos
estructurales, es decir, que tengan micro-fundamentos para que

se conozcan los parametros ‘profundos’ y entonces se pueda
tener una mejor idea de cuales van a ser los efectos de un
cambio de politica econdmica en las variables relevantes

110
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Recomendaciones de Lucas

" Desde un punto de vista tedrico, Lucas recomienda:

(1) Crear modelos estructurales con micro-fundamentos en
donde las ecuaciones conductuales que describan la
dinamica de la economia reflejen la interaccion de agentes
economicos optimizadores; y

111

Recomendaciones de Lucas

= Desde un punto de vista tedrico, Lucas recomienda:

(1) Crear modelos estructurales con micro-fundamentos en
donde las ecuaciones conductuales que describan la
dinamica de la economia reflejen la interaccion de agentes
economicos optimizadores; y

(2) Modelar las acciones de politica econémica con cambios en
los parametros, en lugar de cambios en las variables
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Lucas dio origen a los modelos DSGE

Lucas marco un profundo cisma en la macroeconomia tal que los avances
se han dado en el marco de los Modelos Dinamicos Estocasticos y de
Equilibrio General (o DSGE)

113

Lucas dio origen a los modelos DSGE

Lucas marco un profundo cisma en la macroeconomia tal que los avances
se han dado en el marco de los Modelos Dinamicos Estocasticos y de
Equilibrio General (o DSGE)

Dinamicos: Deben de decirnos cuando y cuanto van a durar los efectos de
los choques o de las politicas instrumentadas;
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Lucas dio origen a los modelos DSGE

Lucas marco un profundo cisma en la macroeconomia tal que los avances
se han dado en el marco de los Modelos Dinamicos Estocasticos y de
Equilibrio General (o DSGE)

Dinamicos: Deben de decirnos cuando y cuanto van a durar los efectos de
los choques o de las politicas instrumentadas;

Estocasticos: Deben asumir que los individuos actuan con base en
expectativas sobre el futuro e incorporar choques que normalmente
enfrentan los individuos y las empresas; y
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Lucas dio origen a los modelos DSGE

Lucas marco un profundo cisma en la macroeconomia tal que los avances
se han dado en el marco de los Modelos Dinamicos Estocasticos y de
Equilibrio General (o DSGE)

Dinamicos: Deben de decirnos cuando y cuanto van a durar los efectos de
los choques o de las politicas instrumentadas;

Estocasticos: Deben asumir que los individuos actuan con base en
expectativas sobre el futuro e incorporar choques que normalmente
enfrentan los individuos y las empresas; y

Equilibrio General: Deben de modelar la macroeconomia entera y como
interactuan los diferentes agentes. Por eso es necesario especificar tanto
las preferencias de los hogares y de las empresas, asi como sus
restricciones presupuestarias y de tecnologia y recursos
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Dos tipos de modelos DSGE

= En este sentido los modelos DGSE se bifurcaron en:

(1) Modelos de Ciclos Econémicos Reales (Real Business Cycles o
RBC): Los choques tecnoldgicos los que explican los ciclos
econdmicos y desecharon la idea de que los movimientos de la
demanda agregada tengan algun efecto real; y
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Dos tipos de modelos DSGE

= En este sentido los modelos DGSE se bifurcaron en:

(1) Modelos de Ciclos Econémicos Reales (Real Business Cycles o
RBC): Los choques tecnoldgicos los que explican los ciclos

economicos y desecharon la idea de que los movimientos de la
demanda agregada tengan algun efecto real; y

(2) Modelos Neo-Keynesianos (NK): Fundamentados en los principios
metodoldgicos de los RBC, pero reintroduciendo problemas de
coordinacién e imperfecciones, que hacen que la economia tenga
impactos significativos causados por choques en la demanda agregada
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Ejemplo de un modelo DSGE basico (RBC)
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Ejemplo de un modelo DSGE basico (RBC)

Hogares
= Maximizan utilidad esperada
Sujeta a:

= Restriccion presupuestal
en términos de consumo,

ahorro, salarios y tasa de
interés

= Funcion de acumulacion de
capital
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Ejemplo de un modelo DSGE basico (RBC)

Hogares

Maximizan utilidad esperada
Sujeta a:

= Restriccion presupuestal
en términos de consumo,

ahorro, salarios y tasa de
interés

= Funcion de acumulacion de
capital

Empresas

Maximizan retorno
esperado

Sujeto a:

= Restriccion de
tecnologia con
choques de
productividad

121
Ejemplo de un modelo DSGE basico (RBC)

= Restriccion presupuestal
en términos de consumo,

ahorro, salarios y tasa de
interés

= Funcion de acumulacion de
capital

Condiciones de Primer Orden:

Modelan el comportamiento
en torno a:

Trabajar y dedicarle tiempo al
ocio

Consumir o ahorrar

= Restriccion de
tecnologia con
choques de
productividad
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Ejemplo de un modelo DSGE basico (RBC)

Hogares
= Maximizan utilidad esperada
Sujeta a:

= Restriccion presupuestal
en términos de consumo,
ahorro, salarios y tasa de
interés

= Funcion de acumulacion de
capital
Condiciones de Primer Orden:

= Modelan el comportamiento
en torno a:

= Trabajar y dedicarle tiempo al
ocio

= Consumir o ahorrar

Empresas

= Maximizan retorno
esperado
Sujeto a:

= Restriccion de
tecnologia con
choques de
productividad

Condiciones de Primer Orden:

= Modelan el comportamiento
de la produccién y por lo
tanto de demanda de
factores de produccion, con
respecto a los precios
relativos de los factores de
produccion
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Ejemplo de un modelo DSGE basico (RBC)
— Equilibrio General
Hogares Empresas = Quedan cinco elementos:
= Maximizan utilidad esperada = Maximizan retorno (1) Sistema de determinacion de precios:
Sujeta a: esperado Cuatro ecuaciones que describen el
Sujeto a: equilibrio entre hogares y empresas:

= Restriccion presupuestal
en términos de consumo,
ahorro, salarios y tasa de
interés

= Funcion de acumulacion de
capital
Condiciones de Primer Orden:

= Modelan el comportamiento
en torno a:

= Trabajar y dedicarle tiempo al
ocio

= Consumir o ahorrar

= Restriccion de
tecnologia con
choques de
productividad

Condiciones de Primer Orden:

= Modelan el comportamiento
de la produccion y por lo
tanto de demanda de
factores de produccion, con
respecto a los precios
relativos de los factores de
produccion

-

= Salario = f(consumo y ocio)

= Salario = f(Productividad laboral)

= Tasa de interés = f(consumo inter-temporal)

= Tasa de interés = f(Productividad del capital)
(2) Funcion de produccién, funcién de

acumulacion de capital y ecuacién de
choque estocastico de productividad;

(3) Condicion de factibilidad:
= Ingreso = Consumo + Inversion

(4) Valores iniciales de produccion,
consumo, inversion, capital y trabajo; y

(5) Parametros de las funciones de utilidad
y de produccién, factor de descuento,
tasa de depreciacion del capital y del
proceso estocastico de productividad
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Ejemplo de un modelo DSGE basico (RBC)

Hogares
= Maximizan utilidad esperada
Sujeta a:

= Restriccion presupuestal
en términos de consumo,
ahorro, salarios y tasa de
interés

= Funcion de acumulacion de
capital
Condiciones de Primer Orden:

= Modelan el comportamiento
en torno a:

= Trabajar y dedicarle tiempo al
ocio

= Consumir o ahorrar

Empresas

= Maximizan retorno
esperado
Sujeto a:

= Restriccion de
tecnologia con
choques de
productividad

Condiciones de Primer Orden:

= Modelan el comportamiento
de la produccién y por lo
tanto de demanda de
factores de produccion, con
respecto a los precios
relativos de los factores de
produccion

Equilibrio General

= Quedan cinco elementos:

(1) Sistema de determinacion de precios:
Cuatro ecuaciones que describen el
equilibrio entre hogares y empresas:
= Salario = f(consumo y ocio)
= Salario = f(Productividad laboral)
= Tasa de interés = f(consumo inter-temporal)
= Tasa de interés = f(Productividad del capital)

(2) Funcion de produccion, funcion de

acumulacion de capital y ecuacién de
choque estocastico de productividad;

(3) Condicion de factibilidad:
* Ingreso = Consumo + Inversion

(4) Valores iniciales de produccion,
consumo, inversion, capital y trabajo; y

(5) Parametros de las funciones de utilidad
y de produccidn, factor de descuento,
tasa de depreciacion del capital y del
proceso estocastico de productividad

Ocho
ecuaciones
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Ejemplo de un modelo DSGE basico (RBC)
— Equilibrio General
Hogares Empresas = Quedan cinco elementos:
= Maximizan utilidad esperada = Maximizan retorno (1) Sistema de determinacion de precios: n
Sujeta a: esperado Cuatro ecuaciones que describen el
Sujeto a: equilibrio entre hogares y empresas:

= Restriccion presupuestal
en términos de consumo,
ahorro, salarios y tasa de
interés

= Funcion de acumulacion de
capital
Condiciones de Primer Orden:

= Modelan el comportamiento
en torno a:

= Trabajar y dedicarle tiempo al
ocio Dinamico

= (Consumir o ahorrar

= Restriccion de
tecnologia con
choques de
productividad

Condiciones de Primer Orden:

= Modelan el comportamiento
de la produccion y por lo
tanto de demanda de
factores de produccion, con
respecto a los precios
relativos de los factores de
produccion

-

= Salario = f(consumo y ocio)

= Salario = f(Productividad laboral)

= Tasa de interés = f(consumo inter-temporal)

= Tasa de interés = f(Productividad del capital)
(2) Funcion de produccién, funcién de

acumulacion de capital y ecuacién de
choque estocastico de productividad;

(3) Condicion de factibilidad:
= Ingreso = Consumo + Inversion

(4) Valores iniciales de produccion,
consumo, inversion, capital y trabajo; y

(5) Parametros de las funciones de utilidad
y de produccién, factor de descuento,
tasa de depreciacion del capital y del
proceso estocastico de productividad

Ocho
ecuaciones
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Ejemplo de un modelo DSGE basico (RBC)

Hogares
= Maximizan utilidad esperada
Sujeta a:

= Restriccion presupuestal
en términos de consumo,
ahorro, salarios y tasa de
interés

= Funcion de acumulacion de

capital

Condiciones de Primer Orden:

= Modelan el comportamiento
en torno a:

= Trabajar y dedicarle tiempo al

ocio Dinamico

= (Consumir o ahorrar

Empresas

= Maximizan retorno
esperado
Sujeto a:

= Restriccion de
tecnologia con Estocéstico

oques de
productividad

Condiciones de Primer Orden:

= Modelan el comportamiento
de la produccién y por lo
tanto de demanda de
factores de produccion, con
respecto a los precios
relativos de los factores de
produccion

Equilibrio General
= Quedan cinco elementos:

(1) Sistema de determinacion de precios:
Cuatro ecuaciones que describen el
equilibrio entre hogares y empresas:

= Salario = f(consumo y ocio)

= Salario = f(Productividad laboral)

= Tasa de interés = f(consumo inter-temporal)

= Tasa de interés = f(Productividad del capital)

— (2) Funcion de produccion, funcion de
acumulacion de capital y ecuacién de
choque estocastico de productividad;

(3) Condicion de factibilidad:

* Ingreso = Consumo + Inversion

(4) Valores iniciales de produccion,
consumo, inversion, capital y trabajo; y

(5) Parametros de las funciones de utilidad
y de produccidn, factor de descuento,

tasa de depreciacion del capital y del
proceso estocastico de productividad

Ocho
ecuaciones
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Ejemplo de un modelo DSGE basico (RBC)
Equilibrio General
— Equilibrio General
Hogares Empresas = Quedan cinco elementos:
= Maximizan utilidad esperada = Maximizan retorno (1) Sistema de determinacion de precios: n
Sujeta a: esperado Cuatro ecuaciones que describen el
Sujeto a: equilibrio entre hogares y empresas:

= Restriccion presupuestal
en términos de consumo,
ahorro, salarios y tasa de
interés

capital

= Modelan el comportamiento
en torno a:

ocio Dinamico

= (Consumir o ahorrar

= Funcion de acumulacion de

Condiciones de Primer Orden:

= Trabajar y dedicarle tiempo al

= Restriccion de
tecnologia con Estocéstico

oques de
productividad

Condiciones de Primer Orden:

= Modelan el comportamiento
de la produccion y por lo
tanto de demanda de
factores de produccion, con
respecto a los precios
relativos de los factores de
produccion

= Salario = f(consumo y ocio)

= Salario = f(Productividad laboral)

= Tasa de interés = f(consumo inter-temporal)

= Tasa de interés = f(Productividad del capital)

— (2) Funcién de produccién, funcién de
acumulacion de capital y ecuacién de
choque estocastico de productividad;

(3) Condicion de factibilidad:

= Ingreso = Consumo + Inversion

(4) Valores iniciales de produccion,
consumo, inversion, capital y trabajo; y

(5) Parametros de las funciones de utilidad
y de produccién, factor de descuento,
tasa de depreciacion del capital y del
proceso estocastico de productividad

Ocho
ecuaciones
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Ejemplo de un modelo DSGE basico (RBC)
Equilibrio Genf

H r Empr -
ogares presas = Quedan cinco elementos:
= Maximizan utilidad esperada = Maximizan retorno

(1) Sistema de determinacion de precios:
esperado

Cuatro ecuaciones que describen el
Sujeto a: equilibrio entre hogares y empresas:

= Salario = f(consumo y ocio)

Sujeta a:

= Restriccion presupuestal
en términos de consumo, = Restriccion de

. . = Salario = f(Productividad laboral)
ahorro, salarios y tasa de tecnologia con Estocéstico

interés oques de = Tasa de interés = f(consumo inter-temporal)
« Funcion de acumulacién de productividad = Tasa de interés = f(Productividad del capital)
capital — (2) Funcion de produccion, funcion de

acumulacion de capital y ecuacion de
choque estocastico de productividad;

Y
Ocho
ecuaciones

Condiciones de Primer Orden: Condiciones de Primer Orden:

_ N Solucis

= Modelan el comportamiento = Modelan el comportamiento (3) Condicion de factibilidad: nl?rr:Je(::lc():r;
en torno a: de la produccién y por lo * Ingreso = Consumo + Inversion B

- Trabajar y dedicarle tiempo al tanto de demanda de (4) Valores iniciales de produccion,

ocio Dindmico factores de produccion, con
respecto a los precios i . -
. relativos de los factores de (5) Parametros (fe las funciones de utilidad
produccion y de produccién, factor de descuento,
tasa de depreciacion del capital y del
proceso estocastico de productividad

consumo, inversion, capital y trabajo; y
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Ya resuelto, se pueden obtener funciones
impulso-respuesta a un choque de productividad

X x10° €

0.01

0.005

004

0.02

o
10 20 30 40 10 20 30 40

Figure 2.2: Impulse-response functions to a TFP shock

Fuente: Torres, José A. Introduction to Dynamic Macroeconomic General Equilibrium Models. 2nd ed., Wilmington, DE:
Vernon Press, 2015, p. 50
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...y para poder resolver estos modelos

131
Nuestra agenda de hoy ﬁ
Revision de Moi:l(cg%g:
SR \ % comparada
eventos (cont)
macro
13
2
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(1) Estar atentos y revisar los
datos y eventos econémicos que
se van a publicar en la semana

2 paginas
ngps://www.banorte.com
cms/casadebolsabanorteix
e/analisisvestrategia/an
alisiseconomico/otros/20
210329 Calendario.pdf

(2) Leer mi columna en El
Financiero (martes 30-mar)
sobre la decisién del Banco de
México

1 pagina
https://www.elfinanciero
.com.mx/opinion/2021/03/
30/la-responsabilidad-y-
cautela-del-banco-de-

mexico/

il

133

(3) Escuchar el podcast ‘Norte
Econdmico’ episodio 11 de la
Temporada 2 (mié 31-mar) -
Entrevista con Irene Espinosa

35 minutos

https://podcasts.apple.c
om/mx/podcast/t2-11-4-
claves—-para-entender—-la-
inflacién-en-—
méxico/1d15153201152i=10
00515149838

(4) Leer “Modern macroeconomic
models as tools for economic
policy” de Kocherlakota (2009)

17 paginas
https://www.minneapolisfe

d.org/~/media/files/pubs/

region/10-

05/2009 mplsfed annualrep

ort_essgv.pdf
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https://www.elfinanciero.com.mx/opinion/2021/03/30/la-responsabilidad-y-cautela-del-banco-de-mexico/
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210329_Calendario.pdf
https://podcasts.apple.com/mx/podcast/t2-11-4-claves-para-entender-la-inflaci%C3%B3n-en-m%C3%A9xico/id1515320115%3Fi=1000515149838
https://www.minneapolisfed.org/~/media/files/pubs/region/10-05/2009_mplsfed_annualreport_essay.pdf
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Muchas
gracias!
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Carnival
)
Free templates for all your presentation needs
For PowerPoint and 100% free for personal Ready to use, Blow your audience
Google Slides or commercial use professional and away with attractive
customizable visuals
136

68



