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Presentacion

En septiembre de 1970 los gobernadores de los bancos cen-
trales latinoamericanos, con el fin de honrar la memoria de
Don Rodrigo Gémez, Director General del Banco de Méxi-
co, S. A., establecieron un premio anual para estimular la
elaboracién de estudios que sean de interés para los bancos
centrales de la region. EI CEMLA se complace en publicar el
trabajo El efecto arrastre de la inflacion mundial en economias pe-
quenias y abiertas, de Marco Vega y Diego Winkelried, que ob-
tuvo el Premio Rodrigo Gémez 2004.

En esta investigacion se estudia como el actual entorno de
baja inflaciéon mundial pudiera debilitar la capacidad de la
politica monetaria para controlar la inflacién mediante el
canal de transmisién de la tasa de interés. Se muestra como
choques inflacionarios globales persistentes que afecten a
una economia pequefia y abierta modifican la ponderaciéon
de los factores internos y externos en la fijacién de los pre-
cios. En este campo la contribucién de los autores es des-
arrollar un modelo de un mecanismo simple a través del
cual se produce la sustituibilidad de los bienes domésticos
por aquellos de caracter importado, y modelar lo que ello
implica para el control de la inflacién por parte de la politi-
ca monetaria.

Los autores desarrollan en este trabajo una curva de Phil-
lips estado-dependiente basada en preferencias transloga-
ritmicas que permite que la elasticidad de sustituciéon de los
bienes domésticos sea sensible a los movimientos de los pre-
cios externos. También distinguen entre el efecto traspaso,
que consiste en que las fluctuaciones de la inflacién mundial
afecten rapidamente los precios de los bienes transables que
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luego influyen en la inflacién total, y el efecto arrastre, que
incluye ademas las consecuencias de la inflacién mundial en
los precios de los bienes no transables.

Con base en este enfoque los autores pueden replicar el
efecto arrastre de la desinflaciéon global en los precios inter-
nos. Ademdas, muestran empiricamente como dicho efecto
pudo ser posible en economias como Nueva Zelanda, Chile
y Peru.

Al editar en espanol e inglés esta investigaciéon el CEMLA
espera que su difusion represente una contribucién para los
estudiosos del tema y para aquellos que formulan la politica
monetaria.

Marco Vega cursé la maestria y el doctorado en la London School of
Economics (LSE). Es bachiller en ingenieria econémica por la Uni-
versidad Nacional de Ingenieria (UNI). Ha ejercido labores académi-
cas, primero como asistente de enseflanza en la UNI y en la LSE; pos-
teriormente como profesor de Economia Monetaria en la Universi-
dad Catolica del Perti y en los Cursos de Verano del Banco Central
de Reserva del Pert. Actualmente dirige el Departamento de Mode-
los Macroeconémicos del Banco Central de Reserva. Su interés se
centra en temas de economia y politica monetaria, proyecciones de
densidad y tratamiento de incertidumbre en modelos macroeconé-
micos. Diego Winkelried Quezada es MPhil in Economics (distinction)
por la Universidad de Cambridge, Inglaterra, y Bachiller de Econo-
mia por la Universidad del Pacifico, Pert. Actualmente estudia el
doctorado en la Universidad de Cambridge. Ha sido profesor de
Matematicas para Economistas en la Universidad del Pacifico y Ana-
lista del Departamento de Modelos Macroeconémicos del Banco
Central de Reserva del Pert. Se la han otorgado premios y mencio-
nes en concursos de investigacién internacionales (CEMLA, INTAL,
Banco de Guatemala) y sus investigaciones han sido publicadas en
diversos medios académicos. Es becario del Gates Cambridge Trust y
scholar de St John's College, Cambridge. Los autores desean agrade-
cer a Piti Disyatat, Charles Goodhart, Paul Castillo, Vicente Tuesta,
Javier Luque y Daniel Barco sus valiosos comentarios y sugerencias.
Las opiniones expresadas aqui son las de los autores y no necesaria-
mente representan a las del Banco Central de Reserva del Peru. Se
incluye, al final de este trabajo, la versiéon del mismo en inglés.
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1. Introduccion



El efecto arrastre de la inflacion mundial en economias pequenas y abiertas

En comparaciéon a décadas ya pasadas, muchas economias
actualmente se caracterizan por entornos de baja inflacién.
Las razones para este fenémeno de desinflaciéon global han
sido expuestas, entre otros, por Andersen y Wascher (2001),
Bowman (2003) y Rogoft (2003). Existen varios posibles fac-
tores que explican el actual escenario mundial de tasas de
inflacién bajas: i) cambios estructurales en los procesos de
inflacién, ) factores institucionales tales como la creciente
independencia de los bancos centrales mas un fuerte com-
promiso con las estrategias antinflacionarias, y ) la crecien-
te competitividad o la hipétesis del poder de mercado en el
comportamiento de los agentes econémicos que determinan
los precios. Segun esta hipdtesis, tanto la mayor globaliza-
cién, asi como las politicas de desregulacién llevadas a cabo
en todo el mundo en los aftos noventa han contribuido a la
caida en el poder del mercado de los agentes fijadores de
precios. En consecuencia, las tasas de inflacién se han man-
tenido en niveles inusualmente persistentes y relativamente
bajos (muchas veces por debajo de los niveles deseados),
apenas reaccionando a las politicas monetarias que han bus-
cado controlarlas. Este hecho ha sido particularmente pecu-
liar en economias pequenas y abiertas tales como Nueva Ze-
landa y Australia desde 1997 hasta 1999, asi como Chile y
Peru a inicios de la presente década.’

Existen dos posibles formas de entender la hipétesis de la
creciente competitividad. La primera esta relacionada a la con-
ducta de los margenes de precios (markups) vis a vis la infla-
ciéon. Un resultado pionero ofrecido en Rotemberg y Wood-
ford (1991) para una economia cerrada es que los margenes

' Se pueden encontrar més ejemplos en Rogoff (2003).
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de ganancia son anticiclicos.” Esto contrasta con lo sugerido
por Taylor (2000) y Jonsson y Palmqvist (2003) que sugie-
ren que en economias abiertas, las tasas de inflacién mas ba-
jas implican poder de mercado mas débil. En general, el
debate en torno a los margenes de ganancia ain no es con-
cluyente.

Una ruta alternativa de andlisis adoptado en este docu-
mento es dejar de lado el comportamiento de los margenes
de ganancia y notar que la hipétesis de la creciente competi-
tividad también implica un creciente nimero de variedades
de bienes a disposiciéon de los consumidores debido a la glo-
balizacién del comercio. Lo que se puede concluir de esta
observacion casual es que los consumidores tienen mas ten-
dencia a cambiar sus consumos por articulos mids nuevos y
baratos.” La contribucién que hace este trabajo de investiga-
cién es precisamente modelar un mecanismo simple a través
del cual se produce la sustituibilidad de los bienes domésti-
cos por aquellos de caracter importado y lo que ello implica
para el control de la inflacién por parte de la politica mone-
taria.

Una forma usual para modelar la dindmica de la inflacién
es a través de la curva de Phillips neokeynesiana. Aunque su
versiéon estandar tiene muchas ventajas tales como su sim-
pleza matemadtica, aquella usualmente resulta insuficiente
para replicar la persistencia de la inflacién.* Es comun, aun
en los modelos de dltima generacién, asumir que las de-
mandas de bienes producidos por las empresas monopolicas
se basan en preferencias elasticidad de sustitucién constante

® Esto significa que los booms representan periodos de poder de mer-
cado en descenso mientras que las recesiones muestran episodios de po-
der de mercado en alza. Bénabou (1992), Banerjee y Russell (2003) tam-
bién encuentran una relacién negativa.

* En Kamata y Hirakata (2002) se hace una evaluacién empirica del
fenémeno de creciente competencia en la economia Japonesa.

* Sin embargo, algunas propuestas han logrado superar esta limita-
ci6én tales como el acceso de informacién rigida de Mankiw y Reis (2001)
o la teoria de la inercia racional de Calvo et al. (2003).
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El efecto arrastre de la inflacion mundial en economias pequenas y abiertas

(CES). Se vera en el documento, que el supuesto CES resulta
inapropiado en el marco de la hipétesis de creciente compe-
titividad en el mercado de bienes.

Por ello, en vez de asumir preferencias CES, para estudiar
la dindmica de inflacién, este trabajo asume un modelo en la
que los consumidores tienen preferencias translogaritmicas
y de las que se deriva una curva de Phillips estado-
dependiente para una economia pequena y abierta. La ven-
taja de la especificacién translogaritmica sobre la extendi-
damente usada especificacién CES es que permite que la
demanda de un bien en particular dependa de los precios
de otros bienes y como consecuencia, que la elasticidad del
precio de los bienes domésticos dependa de los movimientos
de los precios de otros bienes. Como lo sefialan Bergin y
Feenstra (2000, 2001), el uso de dicho agregador transloga-
ritmico es util para generar persistencia endégena.

A'la luz de este tipo de preferencias, un entorno de desin-
flacion mundial caracterizado por frecuentes choques de
desinflacién,’ induce fuertes complementariedades estraté-
gicas, es decir, los productores domésticos ven como 6ptimo
seguir las tendencias del precio mundial.® La identificacion
de este efecto arrastre (dragging effect) que ejerce la inflacién
mundial resulta crucial para la comprensién de la politica
monetaria en economias suficientemente pequenas y abier-
tas. Una vez que la inflacién doméstica ha descendido seve-
ramente, las autoridades de politica monetaria encaran una
bendicién y una fatalidad: por un lado, al inicio pueden go-
zar del beneficio que genera una baja inflacién mundial pe-
ro de otro lado, pronto se dan cuenta que elevar la inflacién
a través de su instrumento estindar de tasa de interés do-
méstica se vuelve cada vez mas dificil. Una forma simple de

’ Por ejemplo, la aparicién constante de los productos importados ba-
ratos que compiten con los domésticos o la innovaciéon constante de los
productos basados en la informacion.

% Ver Bakhshi et al. (2003) para una discusion de las complementa-
riedades estratégicas en presencia de la inflacién de tendencia.
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elevar la inflacién en tales circunstancias es usar el anico ca-
nal que se fortalece en dichas circunstancias, el traspaso (pass-
through) del tipo de cambio a la inflacién.

Antes de continuar, es preciso entender mejor las dife-
rencias entre los efectos arrastre y traspaso. Para una econo-
mia pequena y abierta, las fluctuaciones de la inflacién
mundial rdpidamente afectan los precios de los bienes tran-
sables que luego —aunque con retraso— se agregan y afectan
la inflacién total. Este es el famoso efecto traspaso’ que no
impacta directamente sobre la valorizacién de los precios de
bienes no transables. Por el contrario, si la inflacién mundial
también afecta a los precios de los bienes no transables, esto
redunda en consecuencias mayores sobre la inflacién total.
Este impacto es llamado en este documento como el efecto
arrastre. Se espera que este efecto sea mayor ya que también
comprende al efecto traspaso.

El resto del documento se organiza de la siguiente mane-
ra. La seccién 2 proporciona alguna evidencia empirica pa-
ra apoyar la hipétesis de la creciente competitividad en tres
economias pequefas y abiertas. La secciéon 3 desarrolla las
derivaciones de la curva de Phillips en equilibrio parcial ba-
sados tanto en la CES como en el agregador translogaritmi-
co. En la seccién 4 se realiza experimentos de desinflacién
mundial para estudiar los efectos sobre las variables de inte-
rés y en particular el poder de la politica monetaria para
afectar la inflacién.® La seccién 5 incluye nuestras conclusio-
nes finales y sugiere lineas de futura investigacién en el
tema.

” Ver Goldfjan y Werlang (2000) para una revisién de la literatura de
lraspaso.
A través del documento, el término poder de politica monetaria no se
refiere al poder para afectar la demanda agregada sino basicamente al
poder para afectar la inflacién.
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2. Motivaciéon empirica



El efecto arrastre de la inflacion mundial en economias pequenas y abiertas

La discusién mencionada se relaciona al debate constante
sobre la no linealidad de la curva de Phillips.” Como lo sefia-
lan Dupasquier y Ricketts (1998), varios modelos del compor-
tamiento de fijacién de precio sugieren que los parametros
de la curva de Phillips dependen de condiciones macroeco-
némicas'® como el nivel de inflacién y, en una economia
abierta, el tipo de cambio real.' Estas no linealidades pueden
disminuir la precision de la curva tradicional de Phillips neo-
keynesiana derivada de la CES como un modelo razonable y
una herramienta de prondstico, particularmente en econo-
mias pequefas con importantes episodios de desinflacion. '

Para brindar una base empirica a este punto, se plantea
una ecuacién de inflacién con pardmetros que varian en el
tiempo para tres economias abiertas y pequefias que siguen
esquemas de metas explicitas de inflacién (inflation targeting):
Nueva Zelanda, Chile, y Pera. La especificacién empirica es
la siguiente curva de Phillips lineal homogénea" con coefi-
cientes de variacion aleatoria."

’ Ver Corrado y Holly (2003) para una investigacién y una discusion
de las implicancias para la politica monetaria.

' Entre las explicaciones més populares de tales asimetrias se encuen-
tran la extraccién de sefales, costos de ajustes, rigideces a la baja de los
salarios nominal y la presencia de mercados de competencia monopolis-
tica. Se pueden encontrar mas detalles en King y Watson (1994) y Clark
y Laxton (1997).

"' Otra condicién importante para una economia abierta se estudia en
Razin y Yuen (2001). Alli se analiza por qué los paises con mayores res-
tricciones a la movilidad de capitales tienden a tener curvas de Phillips
mas verticales.

'* Ascari (2000) presenta una discusién mas detallada sobre el tema.

" La ecuacién (1) es similar a las ecuaciones derivadas en el modelo
teérico esbozado en la seccién 3.

'* El simbolo iid debe entenderse de ahora en adelante como una per-
turbacién con media cero y varianza constante e independiente de sus
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(1) 7, = by 7 + A=l )7 + b Aw, + bz,z”/* + b:%,l”l,*—l +id

+1

(2) b,,=b,,,+ud paraj=0,1,2,3

Se obtuvieron datos trimestrales de cada banco central y
la muestra de estimacién incluye los anos de baja inflacién o
desinflaciéon de los noventa, se usa la inflacién total del indi-
ce del precio del consumidor (IPC) como la variable depen-
diente 7z, y se estiman los pardmetros cambiantes por medio
del filtro Kalman."

Es preciso hacer dos comentarios. Primero, el indicador
de la presién de actividad (o costo marginal) en la ecuacién
(1) es la tasa de crecimiento de los salarios reales A@,, por
tanto el parametro b, es la pendiente de la curva de Phi-
llips. Para una verificacién robusta de dicha pendiente, se
utilizaron medidas alternativas tales como brechas de pro-
ducto real, desempleo o salario real, asi como tasas de cre-
cimiento respectivas, sin encontrar diferencias cualitativas
en los resultados. Segundo, 7, es la inflaciéon extranjera ex-
presada en moneda doméstica (es decir, incluye la deprecia-
cién nominal del tipo de cambio), asi los dos dltimos térmi-
nos en (1) capturan el efecto traspaso de los choques de in-
flacién externa. A pesar de que se probaron otros indicado-
res de inflacién externa, los resultados fueron cualitativa-
mente los mismos a los reportados aqui.

La gréfica I presenta las sendas estimadas que tienen las
pendientes de la curva de Phillips junto con el comporta-
miento de los precios relativos, los que son medidos por el
tipo de cambio real efectivo (en logaritmos)."” Un elemento
saltante de la grafica es la alta correlacién entre ambos in-
dicadores, lo que sugiere que los parametros de la curva de

propios rezagos y adelantos, asi como independiente de cualquier otra
variable.

" Dado que son tratados como variables de estado en el enfoque es-
pacio de estados. Ver Harvey (1989).

'% Se ha reescalado esta variable de modo que iguale 100 (en niveles)
en el primer trimestre de 1994.

10
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Phillips estdn relacionados a factores que afectan el tipo de
cambio real. La razén para este hecho es que en una curva
de Phillips para una economia abierta como la expuesta en
la ecuacién (1), el parametro de la pendiente podria inter-
pretarse como una medida de la importancia de factores lo-
cales en la formaciéon de precios. Una caida en el precio de
los bienes transables o un alza en el precio de los bienes no
transables llevan a una sustitucién de demanda, que implica
una mayor participacién de bienes transables en el gasto do-
méstico. Por lo tanto, los choques de inflacién externos que
afectan los precios de los bienes transables ganarfan mayor im-

GRAFICA I. PENDIENTE DE LA CURVA DE PHILLIPS Y PRECIO RELATIVO, 1992-
2003
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GRAFICA II. COEFICIENTE DE TRASPASO Y PRECIO RELATIVO, 1992-2003
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portancia en la determinacién del equilibrio. Como resultado,
la curva de Phillips es mas elastica (su pendiente desciende).
Ademas, la gréfica II presenta las trayectorias en el tiem-
po de la suma de los coeficientes contemporaneos y de reza-
go de la inflacién externa en la curva de Phillips (b,, +b;,).
Estos parametros cambiantes capturan la importancia de los
factores externos sobre la inflacién, es decir representan el
traspaso de la inflaciéon externa a la inflacién total. Tal como
se esperaba, la trayectoria referida esta negativamente co-
rrelacionada con la medida del precio relativo."’

'7 Este resultado esta en linea con Bergin y Feenstra (2001).
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En suma, se puede ver que los movimientos en el precio
relativo de los bienes transables respecto a los no transables
estan relacionados tanto al traspaso como a la pendiente de
la curva de Phillips de maneras opuestas, y al ser asi, éstos
continuamente reponderan la contribucién de los factores
externos e internos en la determinacién de precios y la in-
flacion.

Dado que la caida de la pendiente de la curva de Phillips
originada de las fluctuaciones de precio relativo termina
debilitando un canal por donde los choques domésticos
afectan la inflacién total, la politica monetaria pierde efecti-
vidad. Sin considerar los mecanismos de transmisién de ex-
pectativas o de tipo de cambio incluidos en la curva de Phil-
lips, la politica monetaria también afecta la inflacién por el
canal de demanda, por tanto, cuanto mas baja sea la pen-
diente, mas débil se vuelve el instrumento estandar de tasa
de interés. En otras palabras el poder del instrumento de ta-
sa de interés esta inversamente relacionado al efecto arrastre
de la inflacién mundial. Este hecho se estudiara formalmen-
te en las siguientes secciones.

13



3. Derivacion teorica de los procesos
de inflacion
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En esta seccion se analiza la relacion entre el precio relativo
de los bienes transables con relacién a los no transables y el
poder de factores domésticos (incluyendo la politica mone-
taria) para explicar la inflaciéon. El objetivo es brindar una
explicaciéon tedrica de las regularidades empiricas esbozadas
en la seccién 2.

Ya que la estructura expuesta aqui trata de ser lo mas
simple como sea posible, se elabora un modelo de equilibrio
parcial para derivar las ecuaciones de inflacién sobre la base
de fundamentos microeconémicos. Se pone énfasis en las
caracteristicas de agregacién a partir de las dos posibles
formas de asumir las preferencias del consumidor. Cada
una tiene diferentes implicancias relativas a la sustituibilidad
entre bienes transables y no transables y a su vez, efectos di-
ferentes en los pardmetros de la curva de Phillips. En la
medida que ambos supuestos sobre las preferencias no in-
ducen diferencias cualitativas en las partes sensitivas de los
costos marginales, se asume una demanda laboral fija.

En cuanto a las preferencias del consumidor, se asume
dos tipos de bienes: un bien doméstico no transable y un
bien mundial importado que forman parte de la canasta de
consumo ya sea segin una funcién de preferencias CES (que
serd usado como referencia de comparaciéon) o una funcién
translogaritmica. Tal como se menciond, un factor clave de
la especificacién translogaritmica es que las elasticidades
precio de los bienes son estado-dependientes a diferencia
del caso CES.

El precio del producto mundial obedece a la ley de un so-
lo precio. Es decir, si P es el precio internacional del pro-
ducto importado y S, es el tipo de cambio nominal, enton-
ces el precio doméstico del producto importado es
P, =S . Por otro lado, para modelar la rigidez de los

17



M. Vega, D. Winkelried

precios domésticos, se adopta el enfoque del costo de cam-
biar precios introducido por Rotemberg (1982). Esta
aproximacién consiste primero en determinar los precios
deseados por las empresas, como si ellas operaran en un en-
torno de precios plenamente flexibles, y luego introducir los
costos de ajuste de cambiar precios hacia los niveles deseados.

Se agregan dos supuestos simplificadores para derivar las
ecuaciones de inflacién de modo que puedan ser facilmente
manejables de forma analitica. La primera es la linealidad
de la funcién de produccién doméstica. Este supuesto ex-
cluye el efecto de demanda directa hacia los costos margina-
les y de ahi a los precios.' Ya que el efecto es virtualmente
el mismo segin ambos tipos de preferencias, el beneficio de
trabajar con una funcién de produccién céncava estandar
tiene importancia secundaria en nuestro propoésito. El se-
gundo supuesto es que los salarios reales domésticos estan
expresados en términos del precio doméstico en vez del
precio del consumo agregado. Se espera que la relajacién de
este supuesto no altere dramaticamente las principales con-
clusiones de la investigacion.

A través de todo este documento, las minudsculas tanto de
las cantidades reales como de los precios hacen mencién a
los logaritmos naturales de las variables expresadas en ma-
yusculas respectivamente. También, los subindices & y w re-
presentan los valores de las variables domésticas y mundia-
les respectivamente. Los detalles de las derivaciones analiti-
cas estan esgrimidos en los apéndices.

1. Dinamica de la inflacién con un agregador de CES

Preferencias y agregacion

Segun el agregador de consumo CES, el consumo del bien

'® En la nueva curva de Phillips keynesiana, la dindmica del precio es
afectada por los movimientos de costo marginal, que a su vez es afectada
por la demanda agregada.
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doméstico C,, depende negativamente de su propio precio
P,, y positivamente del consumo agregado C,. Especifica-
mente:

3) Cry = In(l—a)—n (plz,t - pi) +¢

Donde p, es el IPC agregado en logaritmos. En esta ecua-
cion n>1 mide el grado de sustitucién entre los dos pro-
ductos y a €(0,1) es usualmente interpretado como el grado
de apertura."

Es facil demostrar que si el nivel de precio relativo de es-
tado estacionario es constante P, /P, , e igual a la unidad, la
inflacién agregada de precios al consumidor puede aproxi-
marse a:

(4) 7rt = (1 - Oé) T(hj + Oéﬂ-w‘t

La dindamica de la inflacién total depende de o pero no
de 7. Asi, segin las preferencias CES, la sustituibilidad de
los bienes no desempefa una funcién fundamental en la di-
namica agregada de la inflacién.

La inflacion mundial
La inflacién mundial sigue un proceso simple AR(1):

(5) T, =1 —p)T+pr,_, +e¢, con g ~ iid

Donde [p| <1y 7 es la tasa de inflacién mundial de estado
estacionario.

Es importante recordar que la inflacién mundial expresa-
da en pesos 7,, que aparece en la ecuacién (4) estd influen-
ciada por el efecto combinado de la depreciaciéon del tipo de
cambio nominal y por la evolucién de la inflacién mundial
(As, +m ), por ello, ¢ representa un choque auténomo a
alguna de estas variables. Dado que la economia modelada
es pequena, abierta y tiene un régimen de tipo de cambio

' Ver, por ejemplo, Romer (1993).
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flexible, entonces 7 es también la tasa de inflacién domésti-
ca de estado estacionario.

Las empresas domésticas vy la fijacion flexible de precios

El productor del bien doméstico estd dotado de poder
monopolico y fija su precio de acuerdo a ello. La produc-
cién Y,, se hace con una tecnologia que exhibe rendimien-
tos constantes en el factor trabajo. De esta manera, para sa-
larios nominales dados, el costo nominal total es como se se-
fala en la siguiente ecuacion:

Y,

. Cost,(¥,,) = W,

t

Donde Z, mide choques de productividad.

En cada periodo, el productor doméstico escoge su precio
para maximizar sus beneficios.

(7) Maz|B(B,) = B, Y, (F,,) ~ Cost,(Y, (F,,))

Dado que en el equilibrio se cumple Y, , = C, ,, la decisién
de precio 6ptimo se determina en funcién del margen de
ganancia (markup) sobre el costo marginal. Si se toman loga-
ritmos para la ecuaciéon de markup, se obtiene la siguiente
expresion para el precio y con la que se trabajara en el resto
del documento:

(8) pi{:; =Inp+ w, — 2,

Donde p es el margen de ganancia de precios flexibles
= _n
n—1
Como se notard luego, la expresion diferenciada de p;; es
una variable clave que alimentara el proceso estadistico de
inflaciéon. Se la define simplemente como a continuacién se

anota:

(9) Apy = Aw, — Az

20



El efecto arrastre de la inflacion mundial en economias pequenas y abiertas
Introduciendo rigideces de precios

Ahora se asume que las empresas no pueden fijar sus pre-
cios 6ptimos deseados debido a la existencia de costos de
ajuste. Tal como sefiala Rotemberg (1982), se asume que las
empresas monopolisticas maximizan sus beneficios netos de
los costos que incurren al inducir variabilidad en la evolu-
cién de sus precios.

Primero, se tiene que hacer una aproximacién cuadritica
del beneficio monetario de las empresas [ecuacion (7)] alre-
dedor del equilibrio con precios flexibles (niveles de precio
que maximizan los beneficios en ausencia de costos de ajus-
te; p,7). Después de introducir los costos de ajuste, el pro-
blema de la empresa puede ser reformulado como el si-
guiente programa de minimizacién de costos

o]
s=t ¢

Donde 3 € (0,1) es el factor de descuento de la empresa y
E, es el operador de expectativas.

La constante positiva ¢, asi como el logaritmo del precio
del perfodo previo p,, ; son conocidos en el periodo ¢. Este
tipo de problema dindmico y su solucién se presentan en
Sargent (1979) y son aplicados para estudiar la dindmica de
la inflacién por ejemplo en Batini et al. (2002). Sin embargo,
nuestro enfoque es diferente ya que no se modela un conti-
nuo de agentes homogéneos sino solo una empresa domés-
tica dotada del poder de mercado. De esta forma, la agrega-
ciéon de precios en este trabajo es diferente.

El precio 6ptimo planeado que se obtiene al resolver el
problema (10) implica el proceso de inflacién siguiente:

(10) min £,

Pp

S s=t...00

(AL (14BN )™, = BNE, M, 0]+ A,y + 2eNAp +iid

Donde ) €(0,1) es una constante. Luego de reemplazar la

expresion para Ap;7 de (9), la ecuaciéon para la inflacién
doméstica se vuelve
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12) m, = (Li_lﬁ) E, [7rh,t+l] + (ﬁl)ﬂh,m + <%1) {sz - Azt] +&

Donde A, es la tasa de crecimiento de los salarios reales
definidos como w, = w, — p,,. El término & es una combi-
nacién de errores de prediccion iid y es tratado como un
choque.

El proceso de la inflacion agregada

Combinando la ecuacién (12) con (5) y usando el agrega-
dor (4) se obtiene:

3 m = a,B,[m 0]+ (L= a,) ™, + ay,, [Am, — Az]
+a, [T =, |+ aé, +ag,
Donde:
RS
= ()2
1
L
4= (1-a)
1
a, _ all+8(1-)p) m]

Para valores apropiados de los parametros estructurales
a, B, c, p todos los coeficientes de la curva de Phillips son
POsitivos y menores a uno.

El resultado es una curva de Phillips hibrida estandar con
las siguientes caracteristicas: ¢) tiene la propiedad de homo-
geneidad lineal dindmica que implica que se cumple la neu-
tralidad nominal en el largo plazo; i) depende del costo
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marginal real estocéstico definido por [Aw, — Az] y del cho-
que de expectativa & ; y ut) depende del choque a la infla-
ci6n mundial e, .

Si se considera un choque a la inflacion mundial. De
acuerdo a (13), la respuesta contemporanea de la inflacién
agregada es a,. En ausencia de otros tipos de perturbaciéon
y sin incluir los efectos de expectativas y rezagos en la infla-
cién, el choque serfa parcialmente corregido en los siguien-
tes periodos porque ,, se revierte hacia su valor de largo
plazo debido a la presencia del término —a,r,, ,. Ademas, es
util recordar la ecuacién (11) y notar que el choque per se no
afecta los precios domésticos. La inflacion doméstica en este
caso s6lo responde a cambios en Aw, generados por ejem-
plo por una reaccién de politica frente al choque de infla-
cion mundial. El efecto arrastre en el caso CES es sélo el efec-
to traspaso directo de la inflacién mundial sobre los precios
transables.

2. La dinamica de inflacién
con un agregador translogaritmico

Preferencias y agregacion de la inflacion

Asumiendo preferencias translogaritmicas con dos bienes
de consumo, el precio agregado expresado en logaritmos es-
ta definido como:

(14) b, = (1 - O‘) Dy, + APy — %(pml, - ph“/,>2

En este agregador, los pardametros « € (0,1) y v > 0 estdn
definidos de manera tal que ambos bienes entran simétri-
camente a las preferencias de consumo. Asimismo, se impo-
ne homogeneidad en las funciones de demanda. Dado que
las preferencias translogaritmicas puede entenderse como
preferencias CES* aumentadas, el pardmetro « es el mismo

* Ver Deaton y Muellbauer (1980).
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que en la ecuacién (3). Esto es claramente obtenido a partir
del estado estacionario donde se cumple la condicién
Put = Pht- ) )

El logaritmo de la demanda compensada del bien domés-
tico es:

(15) C. :1n<1_a_7%)_(ph¢_pt)+ct

Esta funcién de demanda difiere de aquella derivada de
la especificacién CES de una manera importante: depende
del precio relativo del bien importado respecto al bien do-
méstico ¢, y que se define como ¢, = p,, — p,,. En el largo
plazo, ¢, es constante y, para facilitar las derivaciones poste-
riores, se fija su valor de estado estacionario en cero. Esta
medida es esencial para la derivacién de los parametros
cambiantes en el tiempo de la curva de Phillips y por ende
para estudiar el poder que tiene la politica monetaria para
afectar la inflacién induciendo cambios en los costos margi-
nales.

La inflacién agregada se obtiene diferenciando la ecua-
ciéon (14) que lleva a:

(16) ™ = (1 - a’t)ﬂ-hj + oy,

w,t

Esta expresion se parece a la ecuacién (4) del caso CES.
Sin embargo, los ponderadores ahora varian en el tiempo.
En este caso a, =a—$7v(¢, +4¢,,), por lo tanto, el proceso de
inflacién es un promedio ponderado cambiante entre la in-
flacion doméstica y externa.”' En la medida que el precio re-
lativo del producto doméstico baje, g, se vuelve negativo vy,
por tanto, la inflacion mundial gradualmente va ganando
una mayor importancia en la determinacién de la inflacién
total.

*! Una nota precautoria: Para que los porcentajes de gastos en bienes
domésticos e importados estén entre 0 y 1, se requiere que 7y y ¢, ten-
gan un valor no muy elevado. Empiricamente y para fines practicos, es-
tas condiciones siempre se cumplen.
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Las empresas domésticas y la fijacion de precio flexible

Segin la agregacion translogaritmica, las empresas no
transables toman en cuenta el hecho de que la demanda pa-
ra su producto depende del precio del bien mundial. En-
tonces, la expresiéon para el cambio 6ptimo de precios bajo
un escenario de precio flexible deseado es aproximada-
mente:

(17) Ap" = 177, +1[Awt — Az

h,t 2 w,t 2

trans

Es decir, el cambio de precio 6ptimo Ap,;™ es un prome-
dio simple entre la inflacién mundial y el crecimiento del
costo marginal.

Introduciendo la rigidez del precio

El enfoque de Rotemberg (1982) resulta bastante apro-
piado en este caso dado que solo se necesita reemplazar el
cambio deseado de precios bajo preferencias translogaritmi-
cas de (17) en la expresion de fijacién de precio intertempo-
ral (11). Entonces, el proceso estadistico para la inflacién
doméstica es:

1
Ty = L E, [Trhtﬂ]"_ |t — Ty T
T 1+ B+ : 1+8+c 1+8+c
¢
1+8+c

(18)

][Awt — Az +g,

Donde ¢, es un choque ud.

Esta ecuacion es bastante diferente al caso CES en (12). En
particular, la inflacién doméstica depende positivamente de
la inflacién mundial.*® Para evitar que el consumidor susti-

** El grado de dependencia es capturado por el parametro de costo
de ajuste ¢. Cuando los costos de ajuste son elevados (¢ es pequeio) ocu-
rre que el grado de dependencia se debilita y la situaciéon se asemeja al
caso CES.
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tuya el consumo de bienes domésticos por bienes mundiales
mas baratos, el productor doméstico encuentra 6ptimo se-
guir la tendencia mundial. Por ello, una inflacién mundial
descendiente arrastra la inflacion doméstica.”

La inflacion agregada

La dindmica de la inflacién total se obtiene de reemplazar

(5) y (18) en (16):

(19) 7T[ = aoEl, [ﬂ-h“/,Jrl] + alﬂ-h“/,fl _'_ (1 - a’O - a’l) 7rw,/, + aslope,/, [Aw/ - A2’(/]
+a,, [% - 7[-}1.,15—1] +ag,6, +ay8,
Donde:
1
K b \1 +B+c
1
a,  _
= ll +08+c
1
aslope,t — (1_a/)c 1+5+C
Ay, _ (l—p)[at(l—ﬁp)—i-c][ 1
= 1+8+c
A3, = (1 — Oét)
R L Rt s

La curva de Phillips hallada no sélo tiene las propiedades
basicas de la ecuacién (13) sino que ademds captura de ma-

* En el caso contrario, cuando el precio mundial sube, el productor
local, que tiene el interés de maximizar beneficios, hara que también
suba su precio ya que tiene una demanda mayor para su producto no
transable.
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nera no ambigua las caracteristicas importantes de la seccién
empirica. La pendiente a,,,, depende negativamente de «,,
la ponderacion del producto importando en la canasta de
consumo, mientras que el coeficiente de traspaso esta direc-
tamente relacionado a «,. Debido a que ¢, aumenta a me-
dida que el precio relativo ¢, disminuye. Una caida de los
precios externos (relativo a los precios domésticos) hace que
la pendiente de la curva de Phillips baje y los coeficientes
del efecto traspaso suban. El cambio de los ponderadores a
favor de los componentes externos de la curva de Phillips
que nace a partir del choque de desinflacién, produce una
dindmica mucho mas interesante en la inflacién agregada.
Ademas -y quizas de manera mas importante— el choque
afecta directamente la fijacién de precios domésticos, magni-
ficando los efectos sobre la inflacién total. Por lo tanto, en
este caso, el efecto arrastre es diferente y mas fuerte que el
efecto simple de #raspaso de la inflacién mundial a la infla-
ci6n total.
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En esta secciéon, los dos tipos de ecuaciones de inflacién
planteados en la seccién anterior se introducen en un mo-
delo semiestructural trimestral de equilibrio general. Luego,
el modelo es sometido a choques de inflacién mundial y se
estudian las implicaciones de politica derivadas del efecto
arrastre.

1. Una estructura simple

La ecuacion (M,) establece un vinculo entre la tasa de in-
terés de politica monetaria 7, y el crecimiento de los costos
marginales:

(M) Aw, =b Aw, , +(1-b,)E, [Aw,,,|-b. (i, — B, [r,,] - )+,

Donde r es la tasa de interés real del equilibrio (se asume
que es fijo), b_ €(0,1) y b, > 0. Esta ecuacion, tipicamente se
especifica en términos de brecha de producto respecto a su
potencial y se la interpreta como una curva IS.** Sin embar-
go, debido a la ausencia de efectos de demanda motivada
por la asumida linealidad de la funcién de produccién, los
costos marginales s6lo dependen de la tasa de salario real.
La caracteristica importante que captura la ecuacion (M) es
la relacién negativa entre la tasa de interés (brecha) y el in-
dicador de costo marginal.

La ecuacién (M,) describe una plausible regla de politica
monetaria que asume que las autoridades monetarias reac-
cionan a las desviaciones de las tasas de inflacién esperadas
respecto objetivo 7> y la medida de costos marginales Aw,

2 Ver Clarida et al. (1999).
% Las desviaciones de la inflacién entran en la funcién de la reaccién
de la politica en términos anuales. Esto no sélo suaviza las sendas de la
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(My) i, =(r+7m) +f

ZW/H

+ f;quw,/, + f(.]q/ + 51',/,

Donde todos los coeficientes son positivos. Se incluye tam-
bién un término que depende de ¢, a modo de asegurar
que cualquier cambio en ¢, no haga que los ponderadores
moviles traspasen sus limites permisibles en el rango (0,1).
Adicionalmente, esto permite que el valor de estado estacio-
nario de ¢, sea cero. Esta caracteristica puede resultar ex-
trana pero asegura que la dinamica de todo el sistema este
bien comportada sin extender innecesariamente la estructu-
ra del modelo. Sin embargo, para prevenir que la tasa de in-
terés sea afectada por factores externos de manera espuria
se asigna un valor muy pequeno al parametro f, .

La ecuaciéon (M;) es la definicién del proceso de precios
relativos:

(M) ¢ =¢,+ Tt =™ Thy

El modelo también incluye la ley de movimiento de la in-
flacion mundial definida en la ecuacién (5) y se completa
con la curva de Phillips derivada ya sea para el caso de elas-
ticidad de sustitucién constante [ecuacién (13)] o por aque-
lla basada sobre las preferencias translogaritmicas [ecuaciéon
(19)].

Se asumen valores arbitrarios pero razonables para los
coeficientes del modelo. En particular, en la ecuacién (M)
se fija b, =0.7 y b, =0.8. En la ecuacién de regla de politica
(M,), se eligen los valores f =15, f. =05y f =0.01. De
otro lado, se considera una tasa de interés real constante r
igual a 3 por ciento (que implica un valor = 0.97 y una
tasa de inflacién anual constante 7 igual al 2.5 por ciento.
Por otra parte, para el proceso de inflacion mundial, se con-
sidera un pardmetro autorregresivo de p =0.7 que implica

tasa de interés sino que también es consistente con comportamientos ti-
po esquema de metas de inflacién.
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que el efecto de un choque finaliza en aproximadamente 8
trimestres.

Para el caso de CES, el parametro que mide de grado de
apertura « tiene valor de 0.3, que aproximadamente co-
rresponde a las cifras de Chile y Pert. Para el caso translo-
garitmico, el valor o se repite mientras que v =1. Final-
mente, el pardmetro ¢ es fijado de manera tal que las pen-
dientes de ambas curvas de Phillips son iguales en el estado
estacionario.”

2. El ejercicio

Se llevan a cabo dos pruebas que consideran la forma co-
mo los choques de desinflaciéon mundial pueden afectar una
economia, inicialmente reposando en su estado estaciona-
rio.” Primero se evaltia un choque de desinflacién de un so-
lo periodo (transitorio) &, que cuando impacta, reduce la
inflacién mundial desde su posicion inicial 7 hacia cero. Se-
guidamente, se prolonga el choque de desinflacién de ma-
nera tal que la inflacion mundial permanece en cero por
ciento por el lapso de un afno (4 trimestres).*

Posteriormente se comparan las respuestas de las varia-
bles del modelo bajo ambas especificaciones de curva de
Phillips.*

trans

* Esto significa que si se fija ¢ =c

trans

para el caso translogaritmico, en-

tonces para el caso CES se fija ¢ = — Lﬁw .
2 (1+8+c¢
?7 Para resolver el equilibrio del sistema dindmico con expectativas
racionales, se usa el algoritmo esbozado en Klein (2000).
*® Para hacer esto, se simula el modelo para la siguiente historia de
choques a la inflacién mundial:

-7 para 7 =0
e =11-p)g, para =123
0 cualquier otro caso

* Adicionalmente, se perturba el modelo con choques, considerando
diferentes signos y tamafios para los choque con el fin de explotar las no
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Los resultados de la inflacién se muestran en la grafica I11
donde la primera columna representa las respuestas bajo el
choque transitorio de un trimestre y la segunda, bajo el cho-
que prolongado por un afo. Las respuestas son consistentes
con el razonamiento trazado en la seccién tedrica. La espe-
cificacién CES provoca una caida contemporanea moderada

GRAFICA IIL RESPUESTAS DE LA INFLACION A CI [IOQULES TRANSITORIOS Y PRO-
LONGADOS DE LA INFLACION MUNDIAL
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linealidades en la ecuacién (19). Aunque se encontraron diferencias en
las respuestas de las variables endégenas, ninguna de estas diferencias
fueron lo suficientemente grandes para ser reportadas.
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mientras que el caso translogaritmico genera una caida mas
profunda en la inflacién agregada. El comportamiento de la
inflacién doméstica proporciona un panorama mas claro. Se
observa que en el caso de CES la inflacién permanece basi-
camente sin perturbacién mientras que en el caso transloga-
ritmico, la inflacién doméstica reacciona fuertemente y en la
misma direccién que el choque de inflacion mundial. En es-
te caso la inflacién mundial decreciente arrastra la inflacién
doméstica hacia abajo, un hecho que se vuelve atiin mas per-
nicioso cuando el choque es prolongado.

GRAFICA IV. RESPUESTAS DEL SALARIO REAL Y DE LA TASA DE INTERES A CHO-
QUES TRANSITORIOS Y PROLONGADOS DE LA INFLACION MUNDIAL
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GRAFICA V. PARAMETROS MOVILES EN EL TIEMPO CON CHOQUES TRANSITO-
RIOS Y PROLONGADOS DE LA INFLACION MUNDIAL
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En la grafica IV, se muestra el efecto en otras dos varia-
bles claves para la politica monetaria: la tasa de crecimiento
del salario real y la tasa de interés nominal. Bajo ambos ti-
pos de choques, la regla de politica monetaria tiene una res-
puesta mas expansiva en aquel entorno que es mas desinfla-
cionario, es decir, el caso translogaritmico. La respuesta mas
fuerte de las tasas de interés a su vez implica un efecto mas
fuerte en el crecimiento del salario real. Es notable que
aunque la politica monetaria se vuelva mucho mas expansi-
va, el efecto en la inflacién resulte débil.
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En la gréfica V, se muestran las razones que estan detras
de la debilitacién de la politica monetaria en el caso translo-
garitmico: el efecto en los choques sobre la pendiente de la
curva de Phillips a,,,, y el pardametro de traspaso a,,. Bajo
ambos tipos de choques (transitorios y prolongados), la
pendiente de la curva de Phillips se mueve en la misma di-
recciéon que el precio relativo mientras que el pardmetro de
traspaso se mueve en direcciéon contraria. Tanto la reduc-
ciéon de la pendiente de la curva de Phillips como el aumen-
to del traspaso refuerzan el efecto arrastre y por tanto redu-
cen el poder de la politica monetaria.

En conclusién, este resultado proporciona una posible
explicaciéon a las dos caracteristicas claves esbozadas en la
parte empirica: la correlacién positiva entre la pendiente de
la curva de Phillips y el precio relativo, asi como la correla-
ciéon negativa entre el coeficiente de traspaso y el precio rela-
tivo (ver graficas I y II).
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Este documento proporciona una argumentacién tedrica
simple sobre cémo el fenémeno de desinflacién mundial ac-
tual podria haber influido en la disminucién de los niveles
de inflacién de los precios no transables en algunas econo-
mias pequenas y abiertas. En particular, se encuentra que
empiricamente dicho efecto pudo ser posible en economias
como Nueva Zelanda, Chile y Perua a partir de la década pa-
sada. Se sugiere que la globalizacién del comercio y la ma-
yor disponibilidad de bienes mundiales mds baratos hacen
que los precios externos se vuelvan cada vez mas importan-
tes para la fijacién de los precios de bienes domésticos no
transables. A esto se llama como efecto arrastre a lo largo del
documento.

El efecto arrastre hace que la contribuciéon de los factores
domésticos en la determinacién de la inflacién agregada de
una economia pequena se reduzca debido a la sustitucién de
demanda a favor de los bienes mundiales. Debido a que el
gasto doméstico en bienes transables aumenta con relacién
al gasto en bienes no transables, el usual canal de demanda
a través del cual actaa la politica monetaria (tasas de interés)
también pierde peso en la determinaciéon de precios agre-
gados. De esta manera, la politica monetaria sufre una pér-
dida de efectividad para atacar a la inflacion.

Se argumenta que las preferencias de tipo translogaritmi-
co pueden capturar la complementariedad estratégica que
conduce hacia al efecto arrastre. En los experimentos de des-
inflacién realizados, el modelo con preferencias transloga-
ritmicas explica mejor la observacién de la parte empirica
que el modelo con preferencias CES. Esta ultima no puede
replicar el comportamiento de seguimiento 6ptimo del pre-
cio mundial por parte de los agentes fijadores de precios no
transables. Este tipo de comportamiento de seguimiento es
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6ptimo en la medida que logra que los productores de bie-
nes no transables no pierdan clientes en un mercado cada
vez mas competitivo.

Una extension natural del documento es relajar algunos
supuestos simplificadores del modelo y basar todas las ecua-
ciones del sistema en micro-fundamentos. Asi, se podria te-
ner una mejor perspectiva del mercado laboral y su relaciéon
con los costos marginales. En este caso, un choque que dis-
minuye el precio relativo de los bienes transables respecto a
los no transables podria expandir la demanda en el sector
transable y reducir la del sector no transable. Esto podria
reducir los salarios reales del sector no transable (relativo a
los del sector transable) y asi reducir los precios de los bie-
nes domésticos, propagando asi el efecto arrastre modelado
aqui.

La existencia del efecto arrastre trae consecuencias impor-
tantes para la politica monetaria en economias pequefas y
abiertas, ya que puede conducir a trampas de inflacién baja.
En estas circunstancias, el canal directo de tasa de interés es
apenas util mientras que el efecto traspaso se vuelve mas
fuerte. Por ende, las autoridades de politica monetaria, cete-
ris paribus, podrian encontrar conveniente inducir deprecia-
ciones del tipo de cambio como una forma de salir de la
trampa.
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A. Fijacion de precio flexible

El caso CES

La canasta de consumo esta dada por:

(A1) C,=|1—a)g, " +a’c,,”

e
1 n-l 1 n-1 n—1
w,t

Donde C,, y C,, denotan la cantidad de los bienes do-
mésticos e importados respectivamente. La condiciéon estan-
dar de eleccién intratemporal implica:

(A2) C}z,t, = (1 - a)

P
¥ e

t

que es la version en niveles de (3) en el texto principal.

Después de imponer la condiciéon Y, = C,, y reemplazar
las ecuaciones (6) y (A2) en (7) se obtienen los beneficios
monetarios:

ozl P

t t

(A3) B(p,)=(1- a)[P, m] [P—] C,

La funcién (A3) es maximizada por la regla:

:

Z/,

(A9) Py = [—” ]
n—1

que es la version en niveles de la ecuacién (8).

El caso translog
Primero se define la funcién del gasto en escala logaritmi-
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ca como una suma del consumo agregado logaritmico y del
indice de precio del consumo:

(Ab) e, =c +p

Dado que en el documento sélo se trata el caso de dos
bienes, el agregador de precio p, se define como en la ecua-
cion (14):

2
(A6) pl, = (]‘ - a) ph,,/, + apw,/, - %(pw,l, - ph,l,)
La demanda compensada para el bien doméstico puede
determinarse facilmente usando el lema de Shephard.
0 _E, 0

A7 C =—F =
( ) h,t apht t

Et
— e:—(l—a—fyq,)
Ph.,t aph,t t Ph,t f
Después de reemplazar la version en niveles de la identi-

dad (Ab) se obtiene la demanda para el bien doméstico.

-1

al'e
P

t

(A8) C..=(1-a+nq)

que es la version en niveles de la ecuaciéon (15). En este caso
la funcién de beneficios es la que se menciona en la ecua-
ciéon (A9):

-1

(A9) B(B,)=(01-a+7q,) c,

hit Z P

t t

P _ﬁ][i

El nivel de precio 6ptimo resuelve la condicién de primer
orden.

(AIO) Bi’;lms _ [1 _ w]
Y

w
Z/,

La ecuaciéon (Al10) no puede resolverse explicitamente
para P ya que g, depende de p;" =In(B/™). Sin em-
bargo, se puede aproximar el precio 6ptimo tomando lo-

garitmos.
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1—a+q,
Y

(A11) P =In [1 — +w, — 2,

1_04""7%
o
1—a+’)/qt]_1—

y oy

Y usando el hecho que es un numero pequeio,

entonces In [1 — 24 Pu: — Pyy Y POT tanto:

1— —
(A12) prm == Pue B TR
’ 2y 2 2

Después de diferenciar (Al2) se obtiene la ecuacion (7)
del texto principal.

B. Fijacién de precios con costos de ajuste

La aproximacién cuadratica del beneficio monetario [ecua-
ci6n (7)] alrededor de su nivel de precio deseado P/, (tanto
en el caso CES como translog) es:

B (‘Pht> = B<P}z0t> + B'(Bz[,)t> (Bz.t - Bzot> +c, (plm - pl(jﬁf)Q

Donde ¢, = —lB"(P,f],)<P,f)f)72. El término lineal desaparece

debido a la optimalidad de P/, mientras que el término
constante es irrelevante para la toma de decisiones de la
empresa. Por otro lado, los costos del ajuste de precios estan
dados por:

. 2
(B1) AdjCost = ¢, (phﬁt — pm—l)

Por tanto, en presencia de costos de ajuste, el problema
de fijacién de precios de la empresa puede ser reformulado
como un problema de minimizacién:

s=t ¢

sujeto a la condicién de transversalidad:

(B2) min FE,
{ph-*}e:rH

o0
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lim 3° [(Etph,,s - Efpi,s) + 2_10(Etph,s - Etph,sl)} =0

§—00

donde: i:&> 0
2c ¢

a
Para resolver el primer problema, se considera la ecua-
ciéon de Euler en el periodo ¢:

(B3) 26<Ezph,,t - Etpl(z)‘t> + (Etph.t, - Etph,H) - ﬂ(Etph,‘tJrl - Etph,t> =0

El operador E, denota la expectativa condicional al con-
junto de informacién acumulada hasta el periodo ¢ cuando
se decide el precio. La ecuacién (B3) describe el plan del
precio 6ptimo de la empresa. Sobre la base del conjunto de
informacion, el nivel de precio rezagado p,, , constituye
una variable predeterminada mientras la empresa fija
p., = E,p,, que es en verdad observada. Si se quiere seguir
la pista de la evolucién de p,,, es necesario escribir el siste-
ma de ecuaciones Euler como:

(B4) 2¢ (ph“s - p;,s> + (ph,,s - ph,,s—l) -0 (Esplherl - p}hs) =0 para
s=tt+1,..

Debido a que las expectativas son racionales, el error de
predicciéon del precio del siguiente periodo basado en el
conjunto de informacién de periodo corriente es una secuen-

. . . 2c
cia 7id de variable aleatorias, E,p, ., —p,, = —¢&,,. Reempla-

B
zando y reordenando convenientemente:
2c+1+ 1 . 2c|/ ,
(B5) 1- %L + ELZ Ppiyn = — [E (ph.j, + €t+1>

Donde L denota el operador de rezago I'p,, = p,, ;. Si-
guiendo a Sargent (1979), el polinomio en rezagos en cor-
chetes puede ser factorizado como:

2c+1403)

( L
1— L+=12=(1-\L)1-\L
,8 +6 ( 1 )( 2)
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Esta factorizacién implica lo sefialado en la siguiente ecua-
cién:
(2c4+1+p5) 1

y )‘1)“2 = E

Las soluciones estidndar para las raices de este polinomio

)‘1+)‘2:

implican que 0 < X <1y A > % Lo que quiere decir que se

tiene una solucién estable y la otra explosiva. Después de
inspeccionar las dos ecuaciones en X y ), es facil verificar
que:

(B6) BN +1—2c\ = (1+B)\

Al reemplazar el polinomio factorizado y multiplicarlo
por (1—\L) ', se obtiene:

(PZ,[ + f/,ﬂ)

(1 - /\1L> Phiyr = — (1 - )‘2L>71 [%

Después de expandir el operador inverso de rezagado en
el lado derecho™la expresion pasa a ser:

2¢) lxf1) "
a E/ N Zy‘
ﬁ] E[AZ] &

Py = >‘1ph,,/,—1 + +d ()“Zl)

La condicién de transversalidad hace que d = 0, por tan-
to se puede expresar la decisiéon de precio como:

|y
2P

o0

Z (BN )HH Ph;

=t

(B7) Pry = )\lph.,tfl +

Esta es la solucién clave del problema. Para derivar un
proceso de inflacién, se adelanta la ecuacién (B7) un perio-

% Notar que dado A, >1 la expansion es:

4 1 (1), (1) .
(1-A\L) :fEL [>\z L [}\Z]L .
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do, se toman las expectativas condicionales al tiempo ¢ y se
multiplica por g :

o0

> (BN

j=t+1

G

Luego, restando (B8) de la (B7), ordenando y diferen-
ciando:

(B8) BAE, [phwl] =B\ )2 Dus T [E] E,

(BY) (14 BXN)m,, = BAE,[m, ]+ A7y +2eNAp;; + iid

Que corresponde a la ecuacion (11) del texto principal. El
precio 6ptimo p;, depende del agregador de consumo
asumido.

El caso de CES
Segun la ecuacién (9):

Apy, = Ap;ff =Aw, — Az, = Aw, +7,, — Az

de modo que la ecuacién (B9), después de alguna manipu-
lacién sencilla, se vuelve:

(BLO)(1+ BN —2e\, ), = BAE, [m,, 0|+ A,y + 20N, [Aw, — Az ]+ BAg,

Considerando la ecuacién (B6) se puede llegar a la ecua-
ciéon (12) del texto principal que no depende de A\ debido a
la linealidad de la funcién de produccién. Ahora es simple
agregar la dindmica de la inflacién para obtener la tasa de
inflacién total usando el agregador en (4) para obtener la
ecuacion (13).

El caso translogaritmico
Ahora se reemplaza:
Ap}{:‘t = Ap}f:?m =3M,; + %[Awt - Azt] = %ﬂ-w,t + %[Awt - Azt} + %ﬂ-hi

en la ecuaciéon (B9) para obtener:

50



El efecto arrastre de la inflacion mundial en economias pequenas y abiertas

(Bll) (1 + BN — 20/\1)7"/1.1 = BAE, [ﬂ-h.Hl} + A Theg + CNT,, + CN [Aw, — Az ]+ BAg,

Una vez mas, la igualdad (B6) permite simplificar la ecua-
cion (B11) y obtener la ecuaciéon (18). Luego, después de
combinar con (16) y (5) se obtiene la curva de Phillips con
parametros moéviles en el tiempo (19).
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As compared to decades gone, many economies are nowa-
days characterized by low inflation environments. The rea-
sons for this global disinflation phenomenon have been
pointed out by, among others, Andersen and Wascher
(2001), Bowman (2003) and Rogoff (2003). There are sev-
eral factors laying behind this scenario: ¢) structural changes
in the inflation processes, i) institutional factors such as in-
creasing central bank independence and strong commit-
ment to anti-inflationary strategies, and i) the increased
competitiveness or market power hypothesis in price setting
behaviour. According to this hypothesis, both the rising
globalization and deregulation witnessed worldwide in the
90’s have contributed to the fall in the market power of
price setting firms. As a result, inflation rates have been un-
usually persistent at very low levels (below targets), barely
reacting to expansionary monetary policies. This fact has
been particularly peculiar in small open economies such as
New Zealand and Australia from 1997 to 1999 as well as
Chile and Peru during the first years of the 2000’s."

There are at least two ways to tackle the increased com-
petitiveness hypothesis. The first one is related to the behav-
iour of markups vis-a-vis inflation. A pioneering result of-
fered in Rotemberg and Woodford (1991) for a closed
economy is that aggregate markups are countercyclical.®
This contrasts the views in Taylor (2000) and Jonsson and
Palmqvist (2003) for open economies, where lower inflation
rates imply lower market power. In general, the markup
debate is not conclusive.

' More examples can be found in Rogoff (2003).

* This means that booms represent periods of falling market power
whereas recessions picture episodes of rising market power. Bénabeau
(1992) and Banerjee and Russell (2003) also find the negative relationship.
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A convenient alternative route of analysis adopted in our
paper is to leave aside the behaviour of markups and note
that the increased competitiveness hypothesis also relies on
the rising number of good varieties faced by consumers due
to globalization. The implication of this casual observation is
that consumers are more prone to substitute away their con-
sumption towards newer and cheaper goods.” The contribu-
tion of our paper hinges precisely on modelling a simple
mechanism explaining the change in the substitutability
among imported and home goods and their implications for
aggregate inflation and monetary policy.

The usual device for modelling inflation dynamics is the
well-known New Keynesian Phillips Curve. Although its
standard version has many advantages such as mathematical
tractability, it usually fails in replicating inflation persis-
tence." Besides, it is common even in the newest approaches,
to assume that the demands for goods produced by mo-
nopolistic firms arise from Constant Elasticity of Substitu-
tion (CES) preferences, which seems to be an inappropriate
assumption within the increased competitiveness context.

We instead study inflation dynamics by means of a model-
ling tool that relies on translog preferences leading to a sta-
te-dependent Phillips curve for a small open economy. The
advantage of the translog specification over the widely used
CES counterpart is that it allows the demands for goods to
depend on the prices of other goods and thereby making
the price elasticity of monopolistically produced goods de-
pendent on price movements elsewhere. As pointed out by
Bergin and Feenstra (2000, 2001), the use of such an
aggregator is useful to generate endogenous persistence.

In the light of this type of preferences, a world disinfla-

¥ See Kamada and Hirakata (2002) for an empirical overview of the
increased competitiveness phenomenon for the Japanese economy.

* Though, some proposals have arisen to overcome this limitation
such as Mankiw and Reis (2001) sticky information approach or Calvo et
al. (2003) rational inertia theory.
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tion environment characterized by frequent disinflation
shocks,’ induces a strong strategic complementarily, namely,
home producers having to optimally follow up the world
price trend.® The identification of this dragging effect of
world inflation results crucial for the understanding of
monetary policy in sufficiently small open economies. Once
home inflation has been pushed down severely, monetary
policy has a mixed blessing: in one hand, it can enjoy the
benefit of low world inflation and in the other hand; it will
soon learn that pushing up inflation with its standard do-
mestic interest rate instrument gets harder and harder. One
obvious way to push up inflation in such circumstances is to
use the one channel that gets stronger: the pass-through
from the exchange rate to inflation, precisely the way they
might be less willing to be heading for.

Before proceeding, it is important to have a better grasp
of the differences between the dragging and the pass-
through effects. For a small open economy, world inflation
fluctuations quickly hit tradable goods prices which are then
—albeit with lags— aggregated out to affect overall inflation.
This is the well-known pass-through effect” which does not
directly impact on non-tradable goods pricing. In contrast,
if world inflation also affects non-tradable goods prices, the
consequences for overall inflation are stronger. We dub this
impact as the dragging effect. This effect is expected to be
higher since it also encompasses the pass-through effect.

The rest of the paper is organized as follows. Section 2
provides some empirical evidence to support the increased
competitiveness hypothesis in three small open economies.
Section 3 develops partial-equilibrium Phillips curve deriva-

® For example, the constant appearance of cheap foreign products
competing with local ones or the constant innovation in information-
based products.

% See Bakhshi et al. (2003) for a discussion on strategic complemen-
tarities in the presence of trend inflation.

7 See Goldfjan and Werlang (2000) for a review of the pass-through
literature.
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tions based on both the CES and the translog aggregator. In
section 4 we perform world disinflation experiments to
study the effects upon the variables of interest and in par-
ticular the power of monetary policy to affect inflation.® Sec-
tion 5 contains our final remarks and suggests some lines of
further research.

® Throughout the paper, the term monetary policy power does not
refer to the power to affect aggregate demand but the power to affect
inflation.
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The above discussion recalls the recurrent debate of whether
the inflation and excess of activity relationship is asymmet-
ric,” i.e. whether the Phillips curve is non-linear. As pointed
out by Dupasquier and Ricketts (1998), several models of
price-setting behaviour suggest that the parameters of the
Phillips curve are functions of macroeconomic conditions"
such as the level of inflation and, in an open economy, the
real exchange rate.'" These non-linearities may lessen the
accuracy of the traditional CES-based New Keynesian Phil-
lips curve as a sensible modelling and forecasting tool, par-
ticularly in small economies with significant disinflation epi-
sodes."”

To provide an empirical basis for this point, we perform a
time-varying-parameter inflation equation estimation for
three small open economies with inflation-targeting re-
gimes: New Zealand, Chile and Peru. The empirical specifi-
cation is the following linear-homogenous Phillips curve®
with random-walk coefficients:"

? See Corrado and Holly (2003) for a survey and a discussion on
monetary policy implications.

' Amongst the most popular explanations of such asymmetries are
signal extraction or misperceptions, adjustment costs, downward nomi-
nal wage rigidities and the presence of monopolistically competitive
markets. More details can be found in King and Watson (1994) and
Clark and Laxton (1997).

" Another important condition for an open economy is studied in
Razin and Yuen (2001). They analyse why countries with greater restric-
tions on capital mobility tend to have steeper Phillips curves.

12 See Ascari (2000) for further discussion.

" Equation (1) is similar to the equations derived in the theoretical
model outlined in Section 3.

" The #id symbol must be understood henceforth as a zero-mean per-
turbation with constant variance and independent on its own lags and
leads as well as with any other variable.
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7, =by, . +(1=by, )7 +b Aw, +b,,7, +by,7,  +iid (1)

t+1

b, =b  +iid for j=0,1,23 @)

!

Quarterly data were obtained from each respective Cen-
tral Bank and the estimation sample includes the low infla-
tion or disinflation years of the 90’s. In all cases, we used the
headline CPI inflation as the dependent variable z,and es-
timated the moving parameters via Kalman filtering."

Two comments are worth-mentioning. First, the activity
pressure (or marginal cost) indicator in (1) is the growth ra-
te of real wages Aw,, so the parameter b, is the slope of the
Phillips curve. For a robustness check, we tried alternative
measures such as real output, unemployment or real wage
gaps and growth rates, with no qualitative differences in the
results. Second, 7, is the foreign inflation expressed in local
currency (i.e. plus nominal depreciation), so the last two
terms in (1) capture the pass-through effect of foreign price
shocks. In the estimations, we used the CPI tradable
inflation as a proxy for foreign inflation. Although we exam-
ined other indicators for foreign inflation, the results were
qualitatively the same as the ones reported below.

Figure I presents the estimated paths for the Phillips
curve slopes together with the behaviour of relative prices,
measured as the ratio of tradable CPI to non-tradable CPI
(in logs)." The most remarkable finding is the high correla-
tion between these two indicators, which suggests that the
state-dependency of the Phillips curve slope is related to fac-
tors affecting relative prices. The reason behind this finding
is that in an open economy Phillips curve such as (1), the
slope parameter could be interpreted as a measure of the
importance of domestic factors in the formation of prices. A

!> As they are treated as states variables in state-space framework. See
Harvey (1989).

' We have re-scaled this ratio so it equals 100 (in levels) in the first
quarter of 1994.
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fall in the price of tradables or a rise in the price of non-
tradables leads to demand substitution, implying a higher
share of tradable goods in domestic expenditure. Therefore,
foreign shocks disturbing tradable prices would become
more important in equilibrium determination. As a result,
the Phillips curve becomes more inelastic (its slope falls).

FIGURE I. PHILLIPS CURVE SLOPE AND RELATIVE PRICES, 1992-2003
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In addition, Figure II depicts the time paths of the sum of
the coefficients of current and lagged foreign inflation in
the Phillips curve (b,, +b,,). This moving parameter cap-
tures the importance of external factors on inflation, i.e. the
pass-through from foreign inflation to headline inflation. As
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expected, the alluded path is negatively correlated with the
relative price measure.'”

FIGURE II. PASS-THROUGH COEFFICIENTS AND RELATIVE PRICE, 1992-2003
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In a nutshell, we can see that movements in the relative
price of tradables to nontradables are related to both the
pass-trough and the slope of the Phillips curve in opposite
ways, and in so doing, they continuously re-weight the con-
tribution of external and domestic factors in the determina-
tion of prices and inflation.

Given that the fall in the slope of the Phillips curve origi-

" This result is in line with Bergin and Feenstra (2001).

70



The Dragging Effect of World Inflation in Small Open Economies

nated from relative price fluctuations ends up weakening a
channel whereby domestic shocks affect headline inflation,
monetary policy looses effectiveness. Regardless of the ex-
pectation or exchange rate transmission mechanisms im-
plied in the Phillips curve, monetary policy also affects infla-
tion through the demand channel, so the lower the slope is,
the weaker the standard interest rate instrument is. In other
words, the power of the interest rate instrument is inversely
related to the dragging effect of world inflation. We shall
study this fact formally in the subsequent sections.
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In this section we analyze the relationship between the rela-
tive price of tradables to non-tradables and the power of
domestic factors (including monetary policy) to explain in-
flation. The goal is to provide a theoretical explanation of
the empirical regularities presented in section 2.

Since the framework set up here tries to be as simple as
possible, we build a partial equilibrium model to derive mi-
crofounded inflation equations. The emphasis is on aggre-
gation features generated from two tentative assumptions
for consumer preferences. Each one has different implica-
tions concerning the substitutability between tradable and
non-tradable goods and in turn, different effects on the
Phillips curve parameters. Provided that both preference as-
sumptions do not qualitatively make difference in the sensi-
tive parts of marginal costs, we assume a given labour de-
mand.

Regarding consumer preferences, we work with two types
of goods —a home, non-tradable good and a world, im-
ported good— which enter into the consumption basket ac-
cording to either a CES (which will be treated as a bench-
mark) or translog aggregator. As mentioned, a key feature
of the translog specification is that the implied price elastic-
ities are state-dependent as opposed to the CES case.

The price of the world good obeys the law of one price.
Namely, if P is the foreign price of the imported good and
S, is the nominal exchange rate, then the domestic price of
the imported good is P,, =S P . On the other side, to model
stickiness in home prices, we adopt the cost-of-changing-
prices setup of Rotemberg (1982). This approach consists
first in finding desired prices, as if having firms operating in a
flexible price environment, and then introducing costs of ad-
justment to move observed prices towards the optimal ones.
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Two further simplifying assumptions are made to derive
analytically tractable inflation equations. The first one is the
linearity of the home good production function. This as-
sumption shuts off the direct consumption effect on mar-
ginal costs and hence on prices."® Since the effect is virtually
the same under both aggregators, the gains from working
with the standard concave production function are negligi-
ble to our purpose. The second assumption is that we define
real domestic wages in terms of the home price rather than
the consumption price. We are confident that relaxing this
assumption will not dramatically alter our main findings.

Throughout the document, lower cases of both real quan-
tities and prices refer to the natural logarithms of the re-
spective upper cases. Also, the 4 and w subscripts refer to
home and world variables respectively. The details of the
analytical derivations are outlined in the Appendix.

3.1 Inflation dynamics with a CES aggregator

Preferences and aggregation

Under the CES consumption aggregator, the consumption
of the home good C,,depends negatively on its own price
P,, and positively on the aggregate consumption C,. Spe-

cifically,
Ch,t = 111(1 —Ul)—ﬂ(?h,z _pt)+cz (3)

where p, 1s the log aggregate CPI. In this equation 7>1
measures the degree of substitutability between the two
goods and « €(0,1) is usually interpreted as the degree of
openness."?

It is easy to show that if the steady-state relative price level
P,,/P,, is constant and uniquely equal to one, the con-

'" In the new Keynesian Phillips curve, price dynamics is affected by
marginal cost movements which in turn depend on aggregate demand.
19'See, for instance, Romer (1993).
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sumer-based price inflation can be approximated by:
r,=(l-a)r,, +ar,, (4)

The overall inflation dynamics does depend on a but not
on 7. Thus, under CES preferences, goods substitutability
plays no fundamental role in aggregate dynamics.

World inflation

World inflation follows a simple AR(1) process, &:
7, =(1-p)r+pr,,  +¢ with & ~iid (5)

where |p|<1 and 7 is the steady-state world inflation rate.

It is important to recall that z,is the combined effect of
the exchange rate depreciation and the evolution of world
inflation. Hence, ¢, denotes an autonomous shock to any of
those variables. Importantly, since our model economy is as-
sumed to be small, open and with a flexible exchange rate
regime, 7 will also be the steady-state value of domestic in-
flation.

Home firms and flexible price setting

The non-tradable good producer is endowed with mo-
nopolistic power and sets its price accordingly. Production
Y, is made with a technology that exhibits constant returns
on labour. So, for given nominal wages W,, the total nomi-
nal cost is:

Y,
Cost, (Y,,) = W,| -t (6)
> Z,

where Z measures productivity shocks.
Every period, the domestic producer chooses its price to
maximize profits:

Maa[B(F, ) = P, Y,(R,) ~ Cost,(¥, (F,,)) @
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Given that in equilibrium Y,, =C,, the optimal pricing de-
cision reduces to the standard markup pricing over mar-
ginal cost. If we take logs to the markup pricing equation we
obtain the working expression:

p/:p; = ln,u +w, -z (8)

where u is the flexible-price markup u = /A

n-1
As we may note later, the differentiated expression for p;;
is a key variable that feeds into the inflation processes and is
simply defined as:

Apj= Ao, = Az, (9)

Introducing price rigidity

Now we suppose that firms cannot set their desired opti-
mal price due to the existence of adjustment costs. As Ro-
temberg (1982), we assume that the monopolistic firm
maximizes profits net of the loss it incurs by inducing vari-
ability in its price path.

We perform a quadratic approximation of the monetary
benefit of the firm [equation (7)] around the flexible price
equilibrium (the price level that maximizes benefits in the
absence of adjustment costs, p;;). After introducing adjust-
ment costs, the firm’s problem can be reformulated into the

following cost minimization program:

; 2\ o ws o1 g
{phsﬁZ?E[{;ﬂi {(ph,s _plz,s) +§(ph,s _ph,s—l)z}:| (10)

Where pe(0,1) is the firm’s discount factor and E, is the
expectation operator.

The positive constant ¢ as well as the log of the previous
period price p,,, are known at time ¢. This type of dynamic
problem and its solution has been neatly outlined in Sargent
(1979) and applied to inflation dynamics by Batini et al.
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(2002). However, our set up is different as we do not model
a continuum of homogeneous agents but just one domestic
firm endowed with market power. Thus, the price aggrega-
tion we perform is different.

The optimal price plan obtained by solving problem (10)
implies the following inflation process:

A+ BNz, = PLE |7, |+ Ay, + 24 0p+iid (11)

SJ+1
where 4, €(0,1), is an irrelevant constant for our main pur-
pose. Upon replacing the expression for Ap;:from (9), the
home inflation equation becomes:

[ B 1 2c B
ﬂ-h,t _(1+ JEt[ﬁh,t+l]+[1+ﬂ1J7[h,t+l +(1+ﬂ1][Awt Azt]+§t (12)

where Aw, is the growth of real wages defined as
@, =w,—p,,. The term ¢ is an #d combination of forecast
errors and is treated as a shock.

The aggregate inflation process

It is straightforward to combine (12) and (5) using the ag-
gregator (4) to obtain:

T = aOEt[ﬂ-h,m] +(1- ao)ﬂh,t—l +ag,, [Aw, — Az]

slope (13)
+ ag[” - ”},,;_1] + a3§t + a4gt

where:

1

“/ Lw}
1

Apope = {1 —a)QC[l +ﬂ}

0, =a(l-p)(1- ﬂp){ﬁ}
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a,=(l1-a)

@ =afl+f(1- p)/[ﬁ}

Under suitable values for the structural parameters a, f, c,
p, the Phillips curve coefficients are all positive and less than
unity.

The result is a standard hybrid Phillips curve with the fol-
lowing features: ¢) it has a dynamic linear homogeneity
property implying nominal neutrality in the long run; ) it
depends on a stochastic real marginal cost defined by
[A@,—Az ] and on the expectation shock ¢ ; and i) it de-
pends on the world price shock ¢,.

Consider now a world inflation shock. According to (13),
the response on impact of aggregate inflation is «,. In the
absence of other perturbations and without taking into ac-
count the expected and lagged inflation terms, the shock
will be partially corrected in the subsequent periods as =,
reverts to its long-run value, due to the presence of the term
-a,r, ., . Further, it is useful to recall equation (12) and note
that the shock per se does not affect home prices. Domestic
inflation would respond to changes in Aw, generated, for
instance, by a policy reaction to the external shock. Thus,
the dragging eftect in the CES framework is nothing but a di-
rect pass-through effect.

3.2 Inflation dynamics with a translog aggregator

Preferences and inflation aggregation

With two consumption goods, the aggregate log price pt
is defined as:

pt =(1_a)ph,l +ap1u,t_g(pw,lph,t)2 (14)
In this aggregator, the parameters ¢ (0,1) and y >0 are
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defined such that both goods enter symmetrically in con-
sumption preferences. Also, homogeneity in the demand
functions is imposed. Since the translog can be understood
as an augmented CES aggregator,” the parameter « is the
same as in (3). This is clearly seen in the steady state where
the condition p,, = p,, holds.

The log of the compensated demand for the domestic
good is:

Ch,z = ln(l'a_y%)_(ph,z _pz)+cz (15)

This demand function differs from that under the CES
specification in an important way: it depends on the relative
price of the world good to the home good ¢,, defined as
¢, = p..— b, - In the long-run ¢, is constant and, for conven-
ience, we set its steady state value to zero. This measure
proves essential in the derivation of the time-varying coeffi-
cients of the Phillips curve and hence on the power of mo-
netary policy to affect inflation via changes in marginal
costs.

The aggregation of inflation is achieved by differentiating
equation (14), which leads to:

uz =(1_at)7z-/z,t tao,zw (16)

w,t

This expression resembles equation (4) for the CES case.
However, the weights are now time-varying. In this case

a,:aéy(qﬂrq,_l), so the inflation process is a changing

weighted average of domestic and foreign inflation.”' As the
relative price of the world good falls, ¢, turns negative and
therefore, world inflation gradually becomes more impor-
tant to the determination of overall inflation.

2 See Deaton and Muellbauer (1980).

*' A note of caution: For the shares of either home or world good ex-
penditure to be bounded between zero and one, we require both » and
¢, not to be too large. Empirically and for practical purposes, these
conditions always hold.
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Home firms and flexible price setting

Under translog aggregation, the non-tradable firm takes
into account the fact that the demand for its good depends
on the world good’s price. Then, the expression for the op-
timal change in prices under a desired flexible-price sce-
nario is approximated by:

rans 1 1
Apllzz =Ty +_[sz _Azz] (17)
2 2
trans

Namely, the optimal price change Ap,'™ is a simple aver-
age of world inflation and marginal costs growth.

Introducing price rigidity

The Rotemberg (1982) approach comes on handy for we
only need to replace the desired change in prices with trans-
log preferences in (17) into the intertemporal price setting
expression (11). The domestic inflation process is then:

7Thl= L E[[ﬂ-]tl+1]+ ; 7[/2[—1+ ; 7z.~ul
’ 1+8+¢ ’ 1+f8+c¢) ~ 1+8+c¢) ™

¢
+(mj[Aw; -Az]+ ¢,

where ¢, is an ud shock.

This equation is quite different from that in the CES case
in (12). In particular, home inflation depends positively on
world inflation.*® To prevent consumers from substituting
away the consumption of home goods, the home producer
will find optimal to follow up the world trend, so the falling
world inflation drags home inflation.”

(18)

* The degree of dependence is captured by the adjustment cost pa-
rameter ¢. When adjustments costs are high (¢ is small), the degree of
degendence weakens and the situation is close to the CES case.

* In the opposite case, when the world price increases, its is on the
interest of the profit-maximizing producer to also increase its price
against the backdrop of a higher demand for the non-tradable good.
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The aggregate inflation process

It is now straightforward to aggregate the inflation dy-
namics plugging (5) and (18) into (16) to get,

r, =a,Em, N+ar,,  +(1-a,—-a)r,, +ay, [AoG, —Az]

w,t slope,t (19)
+ay [ -, 1+ a5, 8 + a8

Where:
1
% _'BL +ﬂ+c}

{ 1 }
a, =
1+pG+c¢

a’s[ape,t = (l - at )C|:

_
1+p+c¢

ay, = (1= p)la,(1- Bp)+c] [1 +[13+J

a,, =(1-a,)

a ={a,[1+ﬁ<1+p>]+c}L+;+J

The above Phillips curve not only has the basic properties
of (13) but also unambiguously captures important features
of the empirical section. The slope a,,,, depends negatively
on a,, the share of the imported good in the consumption
basket, whereas the pass through coefficients a,, and aq,,
are directly related to ¢,. Since ¢, increases as the relative
price ¢, decreases, a drop of external prices (relative to
home prices) causes the slope of the Phillips curve to fall
and the pass-through coefficients to rise. The resizing of the
weights in favour of the external components of the Phillips
curve after the disinflation shock exerts a more interesting
dynamics to aggregate inflation. Besides and perhaps more
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importantly, the shock directly affects home price-setting,
magnifying the response of aggregate inflation. Hence, in
this case the dragging effect is different and more significant
than the simple pass-through effect.
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In this section we embed the two types of inflation equa-
tions into a highly stylized, quarterly semi-structural model.
Then, we shock the system to study the policy implications
of the dragging effect.

4.1 A simple framework

Equation (M1) below establishes a link between the mone-
tary policy interest rate instrument it and the growth of
marginal costs:

Awt = bwsz—l +(1_bw)Et[Awt+l]_br(it _Er[ﬂ'wl]_r)_'_gw,t (M1>

where 7 is the exogenous equilibrium real interest rate,
b,€(0,1) and b >0. Typically this equation is specified in
terms of the output gap and is interpreted as an IS curve.*
However, in the absence of demand effects due to the as-
sumed linearity of the production function, marginal costs
solely depend on the real wage rate. The important feature
of equation (M1) is the negative relation between the real in-
terest rate (gap) and the indicator of economic activity used
in our setup. Finally, in the long-run equation (M1) van-
ishes.

Equation (M2) describes a plausible monetary policy rule
that incorporates a concern about deviations of future ex-
pected inflation rates from the target® z and the measure
Aw,:

# See Clarida et al. (1999)

* Inflation deviations enters the policy reaction function as a year-
on-year figure. This not only smoothes the simulated paths of the in-
terest rate but is also consistent with the behaviour of a typical inflation
targeter.
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i =(r+n)+f, & E, Z[%] - ﬂj + fA@,, + fq,+¢, (M2)
=0

J

where all coefficients are positive. We also add a term that
depends on ¢, in order to make sure that changes in ¢, do
not cause the time-varying weights to overflow from their
unitary bound. In addition, it assures a zero steady-state va-
lue for ¢,. This issue may look odd but it allows to obtain
suitable dynamics without extending the structure of the
model. However, to prevent the interest rate to be affected
by external factors spuriously, we assign a very small value
to f,.

Equation (M3) is the definition of the relative price process:
G =Gt 0y = Ty (M3)

The model also includes the law of motion of world infla-
tion defined in equation (5) and is completed with a Phillips
curve derived either for the CES-based [equation (13)] or
the translog-based [equation (19)] framework.

We assume arbitrary but reasonable values for the model
coefficients. In particular, in equation (M1) we set b, =0.7
and b, =0.8. In the policy rule (M2), we choose the values
f,=15,f,=05, and f,=0.01. On the other hand, we con-
sider a steady-state real interest rate r equal to 3 percent
(which implies a value £=0.97) and a yearly steady-state in-
flation rate 7 equal to 2.5 percent. For the world inflation
process, we make the autoregressive parameter p =0.7 which
implies that the effect of a shock dies away in about 8 quarters.

For the CES case, the parameter that measures the degree
of openness a is set to 0.3, which roughly corresponds to the
Chilean and Peruvian figures. For the translog case, the
value of @ 1s repeated while y =1. Finally, the parameter ¢ is
set such that the slopes of both Phillips curves are equal in
steady state.”

trans

% This means that if we set ¢=c¢
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4.2 The exercise

We perform two experiments regarding the way world
disinflation may hit an economy initially resting on its
steady state.”’” We first evaluate a one-period-only disinfla-
tion shock ¢, that brings world inflation from 7 to zero on
impact. Second, we hit world inflation such that the level of
world inflation remains at zero for a year (4 quarters).*®

We then compare the responses of the model variables
under the two specifications for the Phillips curve.”

The results for inflation are displayed in Figure I1I where
the first column depicts the responses under the one-
quarter shock and the second, under the persistent one-
year shock. The responses are consistent with the reasoning
laid out in the theoretical section above. On impact, the CES
specification produces a moderate fall while the translog ca-
se generates a deeper drop in aggregate inflation. The
home inflation behaviour provides a better insight. We ob-
serve that it remains basically unperturbed in the CES case
while the translog home inflation strongly reacts in the same
direction as the world inflation shock. In this case the falling
world inflation drags the home inflation down, a fact that
becomes even more apparent under the persistent shock.

c*® =
2 |1+ p+c™™
7 To solve the rational expectations equilibrium, we use the algo-
rithm outlined in Klein (2000).
*.To do this we simulate the model subject to the following history of
world inflation shocks:

- Ctrans |: 1+ ﬂ :|

zforj=0
&= (A- p)g, for | =1,2,3 otherwise
O otherwise

* Additionally, we shocked the model considering different sizes and
signs for the shocks in order to exploit the non-linearities in (19). Al-
though, we did find differences in the responses of the endogenous
variables, none of them were sizeable enough to be reported.
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FIGURE III. INFLATION RESPONSES TO TRANSITORY AND PERSISTENT SHOCKS
TO WORLD INFLATION
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In Figure IV we show the effect on other two key vari-
ables for monetary policy: the real wage growth rate and the
nominal interest rate. Under both types of shocks, the
monetary policy rule calls for a stronger, expansionary re-
sponse of the policy instrument in the more disinflationary
environment, i.e. the translog case. The stronger response
of interest rates in turn implies a stronger effect upon the
real wage growth. It is remarkable that although monetary
policy performs in an unduly expansionary way, the effect
upon inflation is flimsy.
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In Figure V we plot the reasons behind the weakening of
monetary policy in the translog setting: the effect of the
shocks upon the slope of the Phillips curve Bope and the
pass-through parameter a;;. Under both transitory and
permanent shocks, the slope of the Phillips curve co-moves
with the relative price whereas the pass-through moves in
the opposite direction. Both, the reduction of the Phillips
curve slope and the increased in pass-through reinforce the
dragging effect vis-a-vis the reduction of monetary policy
power.

FIGURE IV. REAL WAGE GROWTH AND INTEREST RATE RESPONSE TO TRANSI-
TORY AND PERSISTENT SHOCKS TO WORLD INFLATION
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FIGURE V. TIME-VARYING PARAMETERS WITH TRANSITORY AND PERSISTENT
SHOCKS TO WORLD INFLATION
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In conclusion, this result provides one possible explana-
tion to the two key features observed in the empirical part:
the positive correlation between the slope of the Phillips
curve and the relative price and the negative correlation be-
tween the pass-through and the relative price (see Figures I
and 11).
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This paper provides a simple theoretical explanation of how
the current world disinflation might have dragged down
domestic inflation levels in some small open economies. In
particular, we empirically find such an effect in New Zea-
land, Chile and Peru during the last decade. We argue that
globalization and the increasing availability of cheaper for-
eign goods make world prices ever more important to the
price setting of domestic non-tradable goods. This is what
we call the dragging effect.

The dragging effect causes the contribution of domestic
factors on aggregate inflation to reduce due to demand sub-
stitution in favour of foreign goods. Since domestic expendi-
ture in tradable goods increases relative to that of non-
tradables, the usual demand (interest rate) channel of
monetary policy also looses importance in the determina-
tion of prices. Thus, monetary policy suffers a loss of effec-
tiveness to affect inflation.

We argue that translog preferences are able to capture
the strategic complementarily that leads to the dragging ef-
fect. In our disinflation experiments, translog preferences
fare better than the usual CES preferences, since the latter
cannot replicate the follow up behaviour in price setting. To
follow up is the best action home price setters can do to avoid
loosing market share in an increasingly competitive envi-
ronment.

A natural extension of the paper is to move the model
economy towards a general equilibrium framework to better
understand the impact of the dragging eftect. For instance, if
the interplay between the economy and nominal exchange
rate is explicitly modeled, monetary policy might not loose
as much power as our exercise suggests. If the nominal ex-
change rate acts as a shock absorber, then a foreign disinfla-
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tion shock that exerts a loose monetary policy will depreci-
ate the exchange rate and therefore, the overall effect in
home inflation will be lower.

Another possible extension is to have a better insight of
the labour market and its relation to marginal costs. In this
case, a shock that pushes down the relative price of trad-
ables to non-tradables might expand the demand in the
tradable sector and reduce that of the non-tradable sector.
This could lower non-tradable sector real wages (relative to
those of the tradable sector) and hence reduce home good
prices, making the dragging effect even more pronounced
than what is suggested here.

The existence of the dragging effect has important conse-
quences for monetary policy in small open economies, since
it can lead the economy to a low-inflation trap. In this cir-
cumstance, the direct interest channel is barely useful and
the pass-through gains strength, so policy makers may find
convenient to induce exchange rate depreciation as a way
out of the trap.
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A. Flexible price setting

The CES case

The consumption basket is given by:
.

1ot 1 7 n-1
¢, {(1—0!)”0/;5 +a’C,) } (AD)

i

where C,, and C,, denote the quantity of domestic and im-
ported goods respectively. Standard intratemporal choice
condition for the home good implies:

¢, =(1-a) (P?] ¢ (A2)

which is the version in levels of (3) in the main text. After
imposing the condition Y,, =C,, and replacing equations (6)
and (A2) in (7) we obtain the monetary profits:

B(Ph,,)—a—a)(a,t—ﬂ[ PJ , (A3)

t t

The function (A3) is maximized by the rule:

which is the version in levels of (8).

The translog case

We first define the log expenditure function as a sum of
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log aggregate consumption and log consumption-based
price index:

o=t (A5)

Given that we are only treating a two-goods case, the
price aggregator p,is defined as equation:

h=0-a)p, +ap,, —%(pm,l — D) (A6)

The compensated demand for the domestic good can be
easily determined using Shephard’s Lemma:

0 E 0 E
C =—F =—L e,=—L(1-a- A7
on BT PM( 7q,) (A7)

After replacing the version in levels of identity (A5) we ob-
tain the demand for the home good:

P

t

-1
b,
Ch,t =(l-a+ 7/%) (LJ Ct (A8)

which is the version in levels of (15). In this case, the profit
function is:

B(P,)=(1-a+m,)| P A i_lc (A9)
ht/ — 22 m: ht Z P t

t t

The optimal price level solves the first order condition:

. 1-
Pl = (1 L hy. ] j (mj (A10)
4 Z,

Equation (A10) cannot be solved explicitly for P’™ since
¢, depends on p;"" =In(P™). However we can approximate

It

the optimal price by taking logs:

o 1-
p}l;jm — ln(l _%J + wl —_ Zl . (Al 1)
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—a+n,

. 1 .
and using the fact that 1s a small number, then
Y

ln[l _Lzatyg, j B +p,, — b, - Therefore:
Y Y

trans l - pw 1 w, —z
=+ — 4 11 t 12
DPis 9y 9 —2 (A12)

After differentiation of (A12) we get equation (17) in the text.

B. Price setting with adjustment costs

The quadratic approximation of the monetary profit [equa-
tion (7)] around its desired price level P/, (either the CES or
translog) is:

B(Pht) = B(Plzot) + B'(Phot)(th - P/zot) + ca(ph,t - p}?t )2

1 . .
where ¢, = —EB"(P,S,) (P’)*>0. The linear term disappears

due to the optimality of P, while the constant term is ir-
relevant to the firms’ decision-making.

On the other hand, the adjustment costs for price changes
are given by:

AdjCost = ¢,(p,, — ph,t—l)Q (BI)

Therefore, in the presence of adjustment costs, the firm
pricing problem can be reformulated as an overall minimi-
zation problem:

] D3 VN RS e S | U

Pustcy,n

subject to the transversality condition:
o 1
1\1_1)2 ﬂ |:(Etph,s - Etp}(l),x) + E(Etpph,x - Etp[)h,rl ):| = 0
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where 1.6 > 0.
2c ca
To solve the firms problem, we consider the Euler equa-

tion in period ¢:
QC(Ezph,z - Ez 1’;?1) + (Ezph,t - Ez ph,z—l ) - ﬁ(Ez ph,m - Ezph,z) =0 (BS)

The operator E, is the expectation conditional on the in-
formation set accumulated up to time ¢ when the pricing
decision is made. Equation (B3) describes the optimal price
plan of the firm. On the basis of the information set, the
lagged price level p, , is a predetermined variable while the
firm sets p,, = E,p,, which is actually observed. If we want to
track the actual evolution of p,, we need to set up the sys-
tem of Euler equations as:

2¢(py, — p/?,s) + Dy = brs) = BED i — D) =0 fors=¢t+1,K (B4)

Due to rational expectations, the next period price fore-
casting error based on this period information set is an «d

sequence of random variable, E p, ., —p, .., = &gm. Replacing

B

and reordering conveniently yields:

1 1 92 0
{l_em_/;ﬂ)“# }p - —(%] (P +E)  (BB)

where L denotes the lag operator, I/p,, =p, ;. Following
Sargent (1979), the lag polynomial in brackets can be factor-
ized as:

(2c+1+ ) 1,
l-————— 2 L+—L|=(1-AL)1-A,L
{ 5 +ﬁ } (1-A4L)1-4,L)

This factorization implies that:

A=) g, =L
) Vit S B

The standard solution for the roots of this polynomial are
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such that 0< 4, <1and 4, > %: one stable solution and the other

explosive. Upon inspection of the above two equations in 4,
and 4,, it is easy to verify that:

B +1-2c4 =(1- )4 (B6)

Replacing the factorized polynomial and multiplying by
(1-4,L)" allows us to get:

_ﬂlL)ph,m ﬂ“?L) (ﬂ} pht +§z+1)

After expanding the inverse lag operator polynomial on
the right hand side® the expression becomes:

1 J-t+l . t
= AP "(?;JE {Z}[ZJ ph,j]"'d(ﬂ«z)

The transversality condition makes d = 0, so we can ex-
press the price decision as:

phl ﬂ'lphz 1 (ﬂj |:Z(ﬁﬂ’l)/ Hlph 7:| (B7)

This is the key solution to the problem. To derive an in-
flation process, we forward (B7) one period, take time t ex-
pectations and multiply by g4 :

PAE [ i )= B) P+ (,Bj {Z(ﬂ%)”lﬁm} (B8)

j=t+1

Then, taking (B7) out of (B8), rearranging and differenti-
ating:

* Note that since 4, >1 the expansion is:

Qi) =t L‘l—[lj L2 —(1J L4
A A A,
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U+ AN, = PAE[7, 0]+ Ay + 2000 +iid (B9)

which corresponds to equation (11) in the main text. The
optimal price p;, depends on the consumption aggregator
assumed.

The CES case

According to equation (9), Ap!, =Ap =Mw, ~ Ay —Aw, + 7, —
—Az,,s0 that equation (B9), after some trivial manipulation,
becomes,

[1+ BAS =2c4, ], = BAE [ 7,0 ] + AT, + 204 [Aw, — Az, |+ BAe, (B10)

Considering equation (B6) allows us to obtain equation
(12) in the main text that does not depend on 4, due to the
assumed linearity of the production function. It is now
straightforward to aggregate the inflation dynamics to get
the overall inflation rate using the aggregator in (4) and the
law of motion (5) to get equation (13).

The translog case
Now we replace Ap,, =Ap)" =%7zw +é[sz - Az = %ﬂ'w,z +
+%[Awt -Az, ] +é”w in equation (B9) to obtain:

[l + 18112 - 25}1]7[/1,1 = :Bj’lEz[”h,m] + j’lﬂ'h,z—[ + C/Ilﬂuv,/ + Cﬂ[[sz - AZ[] + ﬂj'[gz (Bl 1)

Again the equality (B6) permits us to simplify equation
(B11) into (18). Then, after aggregating with (16) and (5) we
get the time-varying Phillips curve (19).
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