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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 México,
establecieron un premio anual para estimular la elaboracién
de estudios que sean de interés para los bancos centrales de
la regién. El CEMLA se complace en publicar el trabajo Costos
de la desinflacion en un sistema de metas de inflacion en una eco-
nomia pequenia y abierta: el caso de Colombia, de Franz Hamann,
Juan Manuel Julio, Paulina Restrepo y Alvaro Riascos, que
obtuvo el Premio Rodrigo Gémez 2005.

En este documento se presenta un modelo de equilibrio
general, dindmico y estocastico de meta de inflacién para
una economia pequena y abierta. El modelo para la econo-
mia colombiana se calibr6 y luego se validé usando anilisis
espectral. Después, se calcularon los costos y beneficios en el
bienestar como resultado de alcanzar la meta de inflacién de
largo plazo. Las ganancias en bienestar de largo plazo son
aproximadamente 4.54% en términos del acervo de capital.
Ademas, teniendo en cuenta la transicién, esas ganancias son
mas o menos de 1.18%. Los resultados difieren de hallazgos
anteriores debido a que se considera la transicién y el am-
biente tiene en cuenta la presencia de rigideces reales (com-
petencia monopolistica) y rigideces nominales (informacién
rigida) en una economia pequena y abierta. También se ana-
liz6 la sensibilidad de los resultados ante unos parametros
clave, y se concluy6 que una alta flexibilidad de precios con-
lleva a menores ganancias al reducir la inflacién y que un pais
con markups cercanos a 15% recibe mayores ganancias que
aquellos con niveles diferentes de markups. El peso dado a la
brecha de inflacién en la regla de politica monetaria es im-
portante, ya que un banco central més agresivo puede in-
crementar el bienestar. Finalmente, se consideré que la des-
inflacién es mds costosa en el caso de una economia cerrada.
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Colombia se acostumbré a ser reconocido por tener inflacio-
nes de dos digitos. Desde 1977 hasta 1991 nuestra tasa de in-
flacién oscilé entre 40% y 15% con un valor medio cercano
a 24% (ver gréfica I). A lo largo de este periodo el Banco
Central fue parte del gobierno. Desde 1991, con la nueva
constitucién politica, el Banco Central fue declarado inde-
pendiente del gobierno central, y la nueva tarea de la Junta
Directiva fue conservar la estabilidad de precios. En el ano
2000, la Junta fij6 en 3% la meta de inflacién de largo plazo.
Con lo cual inicié un proceso de desinflacién y, entre 1991 y
1997 la inflacién cayé de 30% a un nivel aproximado de 18%
(Desinflacién I en la grafica I). Alrededor de 1998, Colombia
sufrié una parada subita que redujo la inflacién desde cerca
de 18% a 10%. Después de 1998, la Junta Directiva del Ban-
co Central continu6 el proceso de desinflacién de una mane-
ra lenta, como resultado hemos tenido una tasa de inflacién
de aproximadamente 6% en los dltimos dos o tres afios. La
meta de este afo es apenas de 5.5%. Con el supuesto de que
la meta se alcanza, todavia haria falta una disminucién de
2.5% para alcanzar la meta de largo plazo.

Las altas inflaciones son costosas y existe una abundante
literatura sobre los costos econémicos de la inflacién. Hay
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diferentes maneras de cuantificar estos costos, pero nosotros
nos centramos en los costos sobre el bienestar de la inflacién
anticipada. Aunque esperamos que los agentes prefieran una
tasa de inflacion de 3% en lugar de una tasa de 5.5%, la tran-
sicion entre estados también puede ser costosa. De hecho
hay quienes argumentan que bajo ciertas circunstancias,
esos costos pesan mds que los beneficios. Por ejemplo, Ball
(2000) argumenta que las autoridades econdémicas, se en-
frentan a un fradeoff entre producto e inflacién debido a
que la desinflacién reduce la produccién y el empleo du-
rante los periodos de transiciéon hacia una inflacién mas ba-
ja. Asi, usualmente los procesos de desinflaciéon vienen junto
con recesiones que pueden tener efectos permanentes sobre
el desempleo (histéresis). De esta manera, <deberia el Banco
Central continuar la desinflacién atin cuando se toma en
cuenta la transiciéon?

En este documento, usamos un modelo de equilibrio ge-
neral estocastico y dindmico para una economia pequefna y
abierta, con rigideces nominales, en un contexto de meta de
inflacién, para estudiar todos los costos de bienestar y bene-
ficios de reducir la inflacién de 5.5% a 3%. Tomamos en
cuenta la trayectoria de la economia de un estado a otro y
calculamos los costos de bienestar y los beneficios en térmi-
nos de compensaciones de capital y de producto.

Con el propésito de evaluar el grado de confianza que
podamos tener en nuestros resultados, probamos el poder
empirico de este modelo simple para explicar las dinamicas
del producto y la inflacién en Colombia para el periodo
1980:1-2004:1. Nuestro criterio para evaluar el modelo es
que su versién calibrada deberia ser capaz de reproducir los
rasgos sobresalientes o interesantes de los datos colombianos
sobre la brecha del producto e inflacién. Comparamos, en el
dominio de frecuencia, los datos observados con los datos
simulados de un modelo teérico. La metodologia consiste en
cuatro pasos. Primero, estimamos el espectro de datos mues-
trales y calculamos su incertidumbre usando técnicas de
bootstrap. Segundo, del espectro estimado y su incertidum-
bre determinamos los rasgos sobresalientes o interesantes los
cuales esperamos que el modelo teérico pueda replicar. Ter-
cero, calculamos el espectro teérico del modelo. Finalmente,
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comparamos los espectros estimados teérico y observado en
las frecuencias requeridas.

Este modelo se distingue de la literatura previa en varios
aspectos,' Aqui presentamos una economia pequefia y abier-
ta y no una economia cerrada, esto puede afectar los resul-
tados debido a que los individuos pueden suavizar el consu-
mo adquiriendo deuda en el exterior de manera que los
efectos de las tasas de interés nominal y real no son tan brus-
cos. También tenemos un régimen especifico de politica mo-
netaria de meta de inflacién mientras otros estudios o son
independientes del régimen de politica monetaria o asumen
una regla de crecimiento monetario [excepto por Goémez
(2003) que también tiene una meta de inflacién]. Rigideces
nominales se introducen de manera similar que en Calvo
(1983) para obtener no neutralidad del dinero en el corto
plazo. Un acervo de costumbres fue introducido en la funcién

! Para Colombia, un primer estudio que us6 el modelo de Sidrauski
(1967) muestra que la pérdida de bienestar de un incremento en la tasa de
inflacién de 5% a 20% es cercana a 7% del PIB (Carrasquilla, Galindo y Pa-
tron 1994). Mas tarde un estudio que también usa Sidrauski pero con una
economia monetaria, con el supuesto de prevision perfecta y produccién
endégena, muestra que las ganancias de bienestar en el largo plazo para la
sociedad en términos de consumo como proporcién del producto sin to-
mar en cuenta los beneficios o costos de la transiciéon, de llevar la inflacién
de 20% a 10% son alrededor de 3.9% del PIB (Posada 1995). Otro estudio
basado en Sidrauski y Lucas (1994) sin acumulacién de capital, explora
cuanto pierden los colombianos en el largo plazo en términos de bienestar
por tolerar una tasa de inflaciéon de 20%, se encuentra que el costo es
aproximadamente 1.5% del consumo anual en relacién con una situacién
ideal de 0% de inflacién (Riascos, 1997). De Gregorio (2000) usando un
coeficiente entre la cantidad de dinero y el PIB, encuentra que una dismi-
nucién de 10 puntos porcentuales en la tasa de inflacién incrementaria el
producto entre 0.1% y 0.26%. Una vez mas, usando un modelo de Si-
drauski en el cual las preferencias son funciones no separables de los flujos
de servicios de bienes no duraderos y tenencias de dinero, Lépez (2001),
encuentra que la pérdida de bienestar debido a un incremento en la tasa
de inflacién de 5% a 20% no es mayor que 2.3% del PIB, y la pérdida de
bienestar resultante de un aumento en la tasa de inflacién de 10% a 20%
es equivalente a cerca de 1% del PIB. Finalmente, usando dos modelos del
sistema precios y salarios calibrado para el caso colombiano, Gémez
(2003), mostré como las rigideces salariales se traducen en rigideces de
precios y que las rigideces de precios son a su vez el elemento clave que
explica los costos de desinflacion.
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de utilidad para obtener la persistencia observada en el con-
sumo. Finalmente, como se menciond antes, nuestros calculos
toman en cuenta la transicién de un estado a otro evaluando
no soélo el largo plazo sino también los costos de corto plazo
de la desinflacion.

El resto del documento prosigue de la siguiente manera:
en la préxima seccion, especificamos el modelo, definimos el
equilibrio competitivo y explicamos el método de solucion.
La seccion 3 muestra el procedimiento de calibraciéon. La
secciéon 4 se refiere a la medida en la cual el modelo replica
las caracteristicas sobresalientes de los datos colombianos. En
la secciéon 5, calculamos los beneficios de una tasa inflacion
de 3% versus 5.5%, los costos de transicién de un estado a
otro y presentamos un andlisis de sensibilidad de los resulta-
dos para tres parametros diferentes y el caso de una econo-
mia cerrada. La ultima seccién resume nuestros hallazgos.



2. El modelo
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Consideremos una economia pequefa y abierta con un
hogar representativo, dos tipos de empresas y el gobierno. El
primer tipo de empresas contrata capital y trabajo de los
hogares y produce un bien homogéneo. El segundo tipo de
empresas compra el bien homogéneo, pone una marca sin
costo y acaba con un bien diferenciado.” De aqui en adelante
nos referiremos al primer tipo de empresa como productores y
al segundo tipo como minoristas. Los hogares consumen bienes
de consumo diferenciados y pagan un costo de liquidez, ellos
ademas proveen trabajo homogéneo indivisible, y acumulan
capital que lo proveen a los productores. Ellos reciben trans-
ferencias de suma fija por parte del gobierno y mantienen ri-
queza como efectivo. Los productores contratan trabajo y
capital de los hogares como factores de insumo y producen
bienes homogéneos. Estos bienes homogéneos son deman-
dados por los minoristas, quienes los transforman en bienes
de consumo diferenciados y los venden a los hogares. La au-
toridad monetaria y fiscal consolidada emite dinero, hace
transferencias de suma fija a los hogares, realiza algin gasto
improductivo y recauda los costos de liquidez de los hoga-
res.” Todas las cantidades estan dadas en términos per cipita
si no se establece de otra manera.’

2.1 El hogar representativo

Los hogares son los propietarios de las empresas que

? Una manera de pensar el segundo tipo de empresas es verlas como
empresas de marcas. Ellos compran trigo, lo empacan y le ponen su marca.
Este es precisamente un mecanismo para introducir rigidez de precios en
el modelo. Ver Schmitt-Grohe y Uribe (2004). Este tipo de estructura no
es nuevo en la literatura, segtin lo que sabemos fue utilizado primero por
Bernanke, Gertler y Gilchrist (1999).

* De esta manera intentamos eliminar el efecto riqueza.

4 Este modelo no estid basado en un modelo previo, es la combinacién
de caracteristicas de varios modelos realizados por diferentes autores, cada
uno de los cuales es nombrado cuando es pertinente.
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producen los bienes homogéneos asi como también el sector
de empresas minoristas y son consumidores. Su ingreso en el
periodo ¢ esta dado por el salario nominal, los rendimientos
nominales al capital, los beneficios de los minoristas y las
transferencias netas de suma fija obtenidas del gobierno en
ese mismo periodo. Aparte de sus ingresos ellos también
cuentan con un inventario de saldos reales dado al principio
del periodo, asi como también con un inventario de bonos
domésticos privados en términos reales y activos externos.’
El gasto es determinado por el consumo, los costos de liqui-
dez y la inversién. En el periodo ¢, ellos también deciden el
nivel de tenencia de saldos reales esperado, la tenencia de
bonos reales domésticos privados y de activos externos para
el periodo t+1. Entonces la restricciébn presupuestaria esta

dada por:

F W, . R ne 1
T b+ SRS T kS T
t t t t t
1 P, pe
1) m! =Lt b L (1 +4) +
P P
E
2)(‘(1+lf)+f,,

l

donde: ¢, es el consumo real, m,fl es la demanda de saldos
reales, x, es la inversion real, W, es el salario nominal, 7 es
el namero de horas trabajadas per cdpita, R, es el rendi-
miento nominal al capital, £’ es la oferta de capital, I, son
los beneficios de los productores de bienes homogéneos, T
son los beneficios de los minoristas, 7z, son las transferencias
de suma fija que hace el gobierno a los hogares, P’ es el in-
dice de precios de los bienes de consumo y P, es el indice de
precios de los bienes homogéneos, b, es el saldo real neto de
los bonos domésticos privados, F, son activos externos netos
(o pasivos dependiendo del signo) denominados en unidades

del bien homogéneo transable, ¢, es el tipo de cambio nominal

% Las variables de stock estan dadas al principio del periodo y los flujos
son conocidos al final, es decir, M, es conocido al principio del periodo ¢,

P_, estd dado al final del periodo -1 de manera que se conoce

L | las tenencias de saldos moneta-
t-1

rios reales se conocen al arrancar el periodo .

al principio del perfodo ¢, como m, =

10
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(COP/USD), i, es la tasa de interés nominal doméstica e ilf es
la tasa de interés nominal externa en délares. M, k,, b, vy F,

. M .
son conocidos. Como m, =—*, por lo tanto m, es conocido y
t-1
lo mismo se sigue para f,. ® es una funcién que determina
los costos de transaccidn, y esta dada por:

F
C[+V '[Xl
P
(2) ®(c,m,,x,) = K| —— |,

+12 m
1+1

donde todas las variables estan en términos reales (respecto
al bien de consumo) y v es un pardmetro que determina la
fraccion de inversiéon que afecta la seleccion 6ptima de te-
nencia de saldos monetarios reales. De acuerdo con esta ex-
presién, como el hogar consume o invierte mas, su costo de
liquidez aumenta, y decrece con la tenencia de saldos reales
que ellos ahorran para el préximo periodo.
La tasa de interés nominal externa esta definida como:

(3) (1+z'[)=(1+z‘j) 1+3[5J :

Y

donde i es la tasa de interés nominal internacional libre de
riesgo y 9 es la funcion de prima de riesgo.’ Observe que si
los activos externos netos (F,) son negativos, entonces el pais
es un deudor neto o de otra manera es un prestamista neto.
También se asume que la paridad de poder de compra (PPP)

es satisfecha, de manera que P, =¢,P . Esto significa que el

® La funciéon prima de riesgo estd definida  como
£

t
5§

F .
.9[‘] =0, +o +0,*Exp| o, % * 117 | donde el subindice ss representa

yvv

. . . F

el valor de estado estacionario de la variable; 19'[‘ <0, y 4 esuna va-
t

riable exégena que en logaritmos sigue un proceso autorregresivo estan-

dar de orden uno de la forma log(u’,) = p,log(u’)+(1- p,)log(@’ )+ €, -

11
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precio para el bien homogéneo iguala al precio externo para
el bien homogéneo multiplicado por el tipo de cambio.
Fijamos P =1 para todo ¢, por lo tanto P, =¢, y asi la tasa de
depreciacion iguala la tasa de inflacién de los bienes homogé-

. . P . .
neos, 7, =d,. Si definimos ¢, =—-como el precio relativo de
t
los bienes homogéneos respecto a los bienes heterogéneos, y

P, 1 ., )
— =_———, entonces la restriccién presupuestaria (1) po-
P (1 + 7rt’)
demos rescribirla como:
w R = TI®
d [ 1. [ 1,8
(4) ¢, +@+m +qx, +b, +q B = kA — L
F, P, ) )
d
m b :
L+ (1 +4,)+

(1+7r[') (1+7zf’)

Fq,(1+i/)+7,.

Los hogares acumulan capital de acuerdo con la siguiente
expresion:

(5) km —-(1- §)kt - f[%jkf =0,

t

donde f es una funcién céncava y dos veces diferenciable
continuamente, la cual refleja los costos de ajuste de la inver-
sién en capital, y 0 es la tasa de depreciaciéon. La especifica-
ciéon de la funcién f, es tal que cuando la economia estd en
estado estacionario, no hay costos de ajuste.”

El consumo y el ocio generan utilidad para los hogares,
pero a su vez tienen un acervo de habitos que les genera
desutilidad, esto es:

k k

1 1

2

7 Asumimos que f es una funcién cuadratica f [k‘j =, {‘j +¢, {‘J +¢,.

T

¢, determina la concavidad de la funcién, esto es, cuan cara es en el mar-

gen para ajustar el capital fuera del estado estacionario, y es fija con el

proposito de replicar la volatilidad de la inversion. Los parametros ¢, y ¢,

estin determinados porque no hay costos de ajuste en el estado estacio-
nario.

12
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(6) u(e,, H,,h, 1) = u'log(c,)—ylog(H,)— Bh,,

1

u

donde H, es el acervo de habitos, B es un parametro, ' es

una variable ex6gena que representa un choque de prefe-
rencia intertemporal,® y:

-1 o0-1

(7) o= e dz|

t

donde ¢(z) es el consumo de un bien especifico z provenien-
te del minorista z, y @ es la elasticidad del consumo de cada
bien z respecto a toda la canasta.’

La forma funcional de la funcién de utilidad merece algu-
na explicacién. Primero, la especificacion lineal de la utilidad
que involucra a & sigue a Hansen (1985) donde el trabajo es
indivisible. Los trabajadores pueden trabajar un ntimero da-
do de horas o ninguna (es decir, ellos no pueden trabajar
tiempo parcial). Segundo, la funcién de utilidad es separable
en el consumo y en el ocio. Tercero, los agentes intercambian
loterias de empleo en lugar de horas de trabajo. Esto implica
que las horas trabajadas son proporcionales al empleo."

8 El log de esta variable exégena sigue un proceso autorregresivo es-
tandar de orden uno, log(x",) = pJog(y')+(1- p)log(u")+<,, -

 La funcién de utilidad fue escogida log-lineal por simplicidad. Un
analisis de sensibilidad podria hacerse con respecto a la funcién de utili-
dad, pero esto no es nuestro objetivo. La implicacién que el valor del co-
eficiente de aversién al riesgo tiene en el modelo es la disposiciéon de los
agentes a suavizar el consumo, mientras mas alto sea el valor de este pa-
rametro mayor serd el deseo de los agentes de suavizar el consumo. Esto
tendra, por lo tanto, efectos sobre la inversién y sobre la cuenta corriente
en el caso de una economia abierta.

Y En cada periodo en vez de escoger horas de trabajo por persona, los
hogares escogen una probabilidad de trabajar «. El nuevo commodity que
se introduce es un contrato entre la empresa y el hogar que se comprome-
te a trabajar %, horas con una probabilidad de «a. El contrato es lo que se
intercambia, asf los hogares reciben su salario trabajen o no. Dado que los
hogares son idénticos, todos ellos van a escoger el mismo «a. Asi, el con-
junto de los hogares ofrecen ah, que es una cantidad fija. Como la funcién
de utilidad es lineal en el ocio, implica una elasticidad de sustitucién infini-
ta entre ocio en diferentes periodos. Esto se mantiene sin importar cuin
pequena sea la elasticidad para los individuos en la economia. Por consi-
guiente, la elasticidad de sustitucién entre ocio en diferentes periodos pa-
ra la economia agregada es infinita e independiente de la voluntad de los

13
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Por otra parte, H representa los habitos de consumo de
cada individuo:

(8) Ht+l_Ht_p(Ct_Ht)=0’

donde H, esta dado. El habito de consumir hoy depende
del consumo y del habito del dltimo periodo.'" Mientras mas
alto es el habito, mayor es la desutilidad que se va a generar.
En el periodo actual el individuo va a tener que consumir
mads para estar tan satisfecho como en el periodo ante-
s 12
rior.
Entonces el problema dindmico del hogar representati-
VO es:

©

Et Zﬂtu(ct,Ht,ht,/Jt”) >

{c,hx,k,m,H} =0

sujeto a (2), (3), (4), (5), (7), (8) y a las siguientes dos condi-
ciones de transversalidad:"’

Liml—molgly[ =

4
mt—»oo ﬂ }/t
(l+z )

De acuerdo con esto, las condiciones de primer orden del
problema del hogar son las siguientes:"

(9) u, (ct,Ht,ht,,ut“)+77tp =4 (1 + q)ﬁ (ct,mm,xt))

individuos de sustituir ocio a través del tiempo. Si a aumenta entonces es-
to significa que las personas estan dispuestas a trabajar mas, esto es, una
porcién mas grande de personas estd trabajando. Entonces, la suma de
horas trabajadas es mayor y con la misma poblacién (asumiendo que no
hay crecimiento de la poblacién) el nimero de horas trabajadas per capita
serd mas alta.

! Comtinmente conocido como habito introspectivo.

12 Esta friccion es introducida con el propésito de obtener la persisten-
cia en el consumo que se observa en los datos.

3 En el método de solucién, las dos condiciones de transversalidad son
reemplazadas por condiciones de estabilidad.

" La condicién de primer orden concerniente al consumo es hecha
respecto a ¢, y no ¢(z),, porque se ha probado que es lo mismo. Ver
apéndice 6 para la demostracién.
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. w
(10) w, (6 Hol 1! )+ 2,51 =0

t

(11) 2(@, (6omn )+ a) =11, [k—fjk

a(f(zt“]ktﬂ ]

X

(12) BE,| 4, t,” Vs f[ﬂ}r +7a(1=8)|=y

" Pt+l " kz+l a(kHl) tl t
(13) L% =4

(1+7rt+l)(l+CD c M5 X, ))
1+
(14) l+1 Zl+1 th
1+”¢+1

(15) BE (A (1+30,) 40 ) = 24,
(16) ﬁEl(nHl +U11H ( 1+1’H1+1’h+1’lul+1) UHIIO):U[

y las ecuaciones (4), (5) y (8). Donde A, y y 1 son los multi-
plicadores de Lagrange asociados con la restriccién presu-
puestaria, la evolucién del capital y la evolucién del acervo
de habitos, respectivamente.

2.2 Los productores

Este sector es competitivo y los productores buscan maxi-
mizar sus beneficios escogiendo el nivel de capital y trabajo,
dada la tasa de renta del capital, el salario nominal y una
tecnologia de produccidn, el producto se vende a un precio
P, . Se asume que la tecnologia es una funcién de produccién
estindar Cobb-Douglas. Por lo tanto, el problema que en-
frentan los productores es resolver:

(17) maxIL, = PA G () = Rk - W,

{k,h}
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donde A4, es el nivel de productividad, el subindice d repre-
senta la demanda del insumo especifico y log(4,) sigue un
proceso autorregresivo estindar de orden uno."” Las condi-
ciones de primer orden para los productores del bien homo-
géneo son las tipicas.

2.3 Los minoristas

Los minoristas, compran el producto homogéneo de los
productores al precio P, y le colocan su marca especifica al
bien de consumo sin costo adicional. No obstante, en cada
periodo los minoristas se enfrentan a una probabilidad
constante, 1-¢&, de recibir una sefal, que les dice que ellos
pueden reoptimizar su precio; esta probabilidad tiene un
comportamiento como en Calvo (1983). Los otros minoristas
& siguen una regla de indizacién hacia atras, ver Eichen-
baum y Christiano, Evans (2001)."° Esta probabilidad es in-
dependiente de las empresas y del tiempo. Asumimos que si
un minorista no recibe la sefal, fija su precio de acuerdo a:"’

(18) @ =pL @0+ 7)),

donde p, es el precio de minorista de los dltimos periodos

1 log(4,,,) = plog(4)+(1- p)log(A)+ €, donde A representa el valor
promedio tomado por A en el tiempo.

10 Esta regla de indizacién hace que sea posible para el modelo tener
una inflacién diferente de cero. También implica que en el estado estacio-
nario los precios van a tener una dispersién cero, es decir el precio que si-
gue la regla de indizacién hacia atrds es igual al precio 6ptimo. Otras re-
glas de fijacién de precios son p"“(z)=p,(z) o P () =p (2)(1+7)
donde 7 es la inflacion de largo plazo. Estas reglas son estudiadas por
Dotsey, King y Wolman (1999).

7 Una manera de interpretar esta regla de fijacién de precios es asumir
que en cada periodo los minoristas se enfrentan a una probabilidad cons-
tante 1—¢ , de necesitar recolectar la informacién acerca del estado de la
economia con el propésito de reoptimizar su precio (ver Mankiw y Reis,
2002). Asi aquellos 1-& que retnen la informacién, reoptimizan su pre-
cio de acuerdo con ello. En contraste, los otros minoristas & siguen una
regla de indizacién hacia atras, ellos cambian sus precios de acuerdo con
la informacién del pasado. De este modo, no es exactamente un caso de
precios rigidos, porque como uno puede ver, todos estin cambiando los
precios, pero no reoptimizando. Este es mds un caso de informacién
rigida.
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y z,, es la tasa de inflacién del periodo ¢-1 del indice
agregado de precios al consumidor.

Con probabilidad 1-¢, un minorista va a optimizar y a
fijar el precio en p”'. Si este es el caso, el problema del mino-
rista es el siguiente.

Los beneficios esperados de cada minorista'™ (z) en el pe-
riodo t+ j estin dados por:

(19) E ("), )= E,(c@),,,(p Q) ~ B.).

Los beneficios reales de cada minorista son T1%(z),,, / P , asi

aquellas empresas que han ajustado su precio en el periodo ¢

escogeran p(z),,; para:
o . 1" (z) i
max EtZ(l _8)8]Af+/'—(; =,
w(z),; =0 B
] u,(CH-*’ t+"Ht+*)
donde el factor de descuento A, = B’/ L) esun

u'(C,,h,H,)

2

factor de descuento apropiado de acuerdo con la tasa de in-
terés real del mercado, y los hogares la toman como dada
para su problema de maximizacién. Observe que en el pe-
riodo ¢ la empresa escoge un precio a partir de ahora,
p"(z)[ﬂ. = p°(z), debido a la incertidumbre en el cambio futuro
de precios, en otras palabras, la empresa maximiza tomando
en cuenta que hoy reoptimizan precios (con probabilidad
(I-&)) y que para j periodos ellos no reoptimizan (con
probabilidad &’).

Del problema del hogar se puede demostrar que (ver
apéndice 1) la demanda para el bien de consumo ¢(z), es:

(20) (), = [%J Crojo

t+j

de manera que el problema de maximizacién termina siendo:

1-6 -0
= i p“(Z)H‘ pC(Z)H’
max £ 3 (1-2)e'A, ., [ | |

{f)‘:(Z)l} Jj=0 1+j t+j

18 Los minoristas se indizan con z.
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Después de resolver para p(z),, la solucién viene a ser
(ver el apéndice 2 para la derivacién):

P Y
» ¢

j t+j
25 At+7'ct+th+j Pzr
J=0

l/ J PZ(H
28 AH; t+] Pc
L t

J=0

donde:
0, =Acq +¢E, ((1+7z[+1) ®z+1)’

¥, =Ag +eE (L)Y,

y p denota el precio del bien ¢(z), fijado por el minorista
Z en el caso que decida optimizar. Dado que (20) implica que
el indice de precios es también un agregador CES, también
puede mostrarse que el indice de precios P’ estd dado
por:"

1

(22) P =[a(p ) + (=) (p) |,

y entonces la dinamica de la inflaciéon agregada esta dada por:

o
0-1 0-1
!9 Como sabemos el indice de consumo es ¢, = J( o(2), ¢ dz| , lo cual

‘(2
implica que la demanda para el z—ésimo bien es c(z),, = (17 ( )H’J Cjs

donde P/ es un indice del costo de comprar una unidad de ¢(z):

1

= U(]' (2" gdz} . Esta integral puede ser dividida en dos. Asi, los

minoristas pueden ser separados en dos grupos, una fraccién (1-¢&) que
optimiza sus precios, y una fraccién ¢ que no lo hace.
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opt (10 ﬁ
23) (1+x)= g(1+ﬂ;‘1)<19)+(1—5)(%J (1+75)"?

t

2.4 Autoridad monetaria y fiscal consolidada

En cada periodo ¢, el gobierno emite dinero, transfiere
sumas fijas a los hogares y hace gastos improductivos. Tam-
bién se asume que el gobierno recauda los costos de liquidez
pagados por los hogares. La hipétesis de que el gobierno re-
colecta los costos de transacciébn es importante pero nos
permite concentrarnos en los efectos distorsionantes de la in-
flacién via precios y aislar estos efectos del efecto ingreso que
esta pueda inducir. Es decir, si bien la hipétesis sobre la re-
colecciéon de los costos de transaccion por parte del gobierno
es poco realista, eliminar el efecto ingreso de la inflacién so-
bre el agregado de la economia, suponiendo que el gobierno
recolecta los costos de transaccién, nos parece conveniente.
El sefioreaje y también los costos de liquidez representan in-
greso para el gobierno, de modo que su restriccién presu-
puestaria es la siguiente:

co_m g
(24) m., - ’(/_+CD(c,m’+,I)=z' +(—l]y,
t+1 1+7Z't t t+1 t t ) t

donde las letras con subindices s representan una oferta, y g,

es el gasto real del gobierno. log(&J sigue un proceso au-

t
torregresivo estandar de orden uno.*
También se asume que la politica monetaria es conducida
con una regla de politica de tasa de interés de la siguiente
forma:

(25) =i+ (m -7 )+E(5,-y"),

20 log[g”‘] = pQIOg[g’j +(1 —pz)log[gl +¢,, donde {g] representa
41 Y b) b

8

el valor promedio tomado por en el tiempo.
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donde i es el nivel de la tasa nominal de interés de estado
estacionario, 7° es la meta de inflacién,” y y* corresponde al
nivel de producto de estado estacionario (este es el nivel de
producto en ausencia de choques).” y, es determinado por la
tecnologia de produccién descrita en la dltima subseccién. &
y & son parametros que determinan la importancia que la
autoridad monetaria otorga a la inflacién y al producto res-
pectivamente cuando usa la tasa de interés nominal como
instrumento de politica.

2.5 Equilibrio competitivo

Para caracterizar el equilibrio competitivo, se usan las si-
guientes definiciones:

Definicion: Un sistema de precios es una secuencia positiva:
{ t’pmlp opt P( P ¢ };020

t’ t’

, son tomados como secuencias

Definicion: {A,,u’, yt",g’ P}
Y

exoégenas. my,k,,b ,F,,H, >0 son también tomados como da-
dos. Un equlhbrlo es un sistema de precios, una secuencia
de consumo {¢},, inversiéon {x}~ , capital {k}" , namero
de horas trabajadas por hombre per capita {4}, acervo de
habitos {H,}7 , saldo real doméstico de bonos privados
{b,}7, , activos externos netos {F}_ y una secuencia positiva

de saldos monetarios reales {m,}" , de manera que:
— Dado el sistema de precios y transferencias netas de suma

fija, el problema de control 6ptimo del hogar es resuelto
(k' =k =k}" {b, =0}

{¢,}7, y un nivel de {F}7, tal que

con {m =m, =m,},
{h' =h =h37,,
1+ z't) =1+ i; YA +d,) es satisfecha.

=17 =1’ =17

— La restriccién presupuestaria del gobierno (24) y la regla
de politica (25) son satisfechas para todo ¢ > 0.

21 Observe que esta meta estd en términos de inflacion de precios de los
bienes heterogéneos.

22 No es el nivel de producto en ausencia de fricciones debido a que los
costos de transaccién estan todavia presentes en el estado estacionario.
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— Y =C +1,+G,+F,_—(1+i)F paratodot.

Esta dltima condicién es la restricciéon de recursos estan-
dar en una economia pequefia y abierta (ver apéndice 5 para
la derivacién).

2.6 Resolviendo el modelo

Con el propésito de resolver el modelo, establecemos pri-
mero el sistema dindmico no lineal de primer orden que
caracteriza el equilibrio competitivo. Para calcular el estado
estacionario transformamos el sistema de ecuaciones en su
representacién determinnistica de estado estacionario y re-
solvemos usando métodos numéricos. Entonces linealizamos
con logaritmos alrededor del estado estacionario determinis-
tico. En esta etapa el sistema es expresado en término de
desviaciones relativas del estado estacionario.

Después de resolver el modelo usando el método de King,
Plosser y Rebelo (2001,), obtenemos matrices M y H que ge-
neran la solucién dinamica por iteracién sobre las siguientes
dos ecuaciones:

= Hx

YZ 1
(26)
x, = Mx +Rp |,

t+1

donde Y es un vector compuesto por variables de control, de
coestado y de flujo, x es un vector de estados endégenos y
exoégenos, H caracteriza la funcién de politica y M la matriz
de transiciéon de estados. 7,,, es un vector de innovacién y R
es una matriz compuesta de ceros, unos o un parametro en
lugar de un uno. Esta matriz determina cuales variables son
impactadas por choques y en qué magnitud.
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Procedemos a calibrar el modelo. Hay algunos parametros
que son indiscutibles, mientras que otros merecen alguna ex-

D ) . 1
plicacién. El parametro B es calibrado para obtener h = 3 en
estado estacionario. La participacién del capital en la funcién

. . 1 .
de produccién se fijaen o = 3 la cual corresponde aproxi-

madamente a la participacién del capital en el ingreso. La
serie de tiempo del acervo de capital en Colombia es cons-
truida, y asume una tasa de depreciacion trimestral de 0.012,
de manera que fijamos 6 =0.012. El parametro 6 que de-
termina el grado de competencia en el mercado de los bie-
nes diferenciados, es fijado en 5 con el propésito de obtener
un markup de 25% de acuerdo con la mas reciente investi-
gacién sobre la estructura de mercado disponible en Co-
lombia.” El pardmetro ¢ que determina el grado de rigidez
de los precios se fija en 0.75 con el fin de tener precios cam-
biantes cada ano, esta fue la estimacién obtenida por Beja-
rano (2004) para Colombia. g, que en equilibrio es igual a

se fija en 0.984 de acuerdo con Vasquez (2003) quien
+7r

estimo la tasa de interés anual de largo plazo para Colombia
en 6.81%, lo cual corresponde a una tasa trimestral de 1.6%.
La meta de inflacién 7 se fija en 5.5% (tasa anual) de acuerdo
con la meta fijada para este afo por el Banco Central. i fue
fijada de acuerdo con 7 y r. Fijamos la tasa de interés inter-
nacional en i, =0.03. Los parametros ¢ correspondientes a
la ponderacién dada por la autoridad monetaria para la infla-
ci6n fue de 1.7 de acuerdo con Melo y Riascos (2004), aunque
ellos estimaron la regla con un rezago sobre la tasa de interés
y el pardmetro ¢ se fij6 en 0.*

2 Ver Arango et al. (1991).
# El modelo es muy inestable para valores diferentes de cero en este
parametro.
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El parametro @, de la funcién prima de riesgo fue cali-
brado de acuerdo con el margen entre i e i . Calibramos el
resto de los parametros de la funcién prima de riesgo, 4,
para igualar la deuda externa de largo plazo expresada co-
mo coeficiente del PIB, la cual para Colombia es de cerca de
30%.

Los costos de ajuste de la inversion fueron calibrados de
manera que en el estado estacionario no hay costos de ajuste:

A3 )eli) ()=l (3] mon

do, estas dos condiciones determinan ¢, y ¢,. Asi, ¢, se fija
para replicar la volatilidad de la inversién que de acuerdo
con el filtro Hodrick-Prescott es 18.8% para Colombia.

Puesto que no hay informacién acerca de los parametros
que determinan la evolucién de los hébitos en el tiempo,
nosotros lo calibramos para replicar algunas propiedades es-
tocasticas de las series de tiempo del consumo para Colom-
bia: ¢ se fija para replicar su volatilidad tan cerca como sea
posible (la cual es de 1.4% para Colombia de acuerdo con los
datos filtrados usando a Hodrick-Prescott) y p se fija para
obtener la persistencia observada del componente ciclico del
consumo.

Ponemos especial atencién al pardmetro o en la funcién
de costos de transacciéon, la cual determina la elasticidad de
la cantidad de dinero demandado para el consumo y la tasa
de interés. Las condiciones de primer orden del modelo nos
permiten obtener una aproximacién de la demanda de dine-
ro de esta economia. Asi, decidimos estimar los valores de «
y & . Usando las ecuaciones (14) y (13) resolvemos determi-
nisticamente para m,,, y obtenemos:

o e GK(G V)"
t+1 Z'HI

I+1,,

Aplicando logaritmos a la ecuacién (27) obtenemos:
log(m,.,) = |09(aK)+7|09(C +FVGX) — |09('1+1)+ |09(1+'1+1)

y la estimamos con el propésito de resolver los coeficientes
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a, k¥ y v. Usamos minimos cuadrados ordinarios no linea-
les con las siguientes tres restricciones: a>1, 0<v<l y
Kk >0.0645 . La restriccién sobre a es para evitar el caso de
una funcién lineal, aquella para v es sencilla y en principio
kx debe ser x>0 pero 0.0645 es el minimo valor para el
cual somos capaces de obtener la solucién. Lo que nosotros
encontramos fue una solucién de esquina para x, de mane-
ra que nuestros resultados fueron a=1.858, x=0.0645 y
v =0.025. M1 fue usado para m, para ¢ que puede ser defini-
do como el tipo de cambio real (recordemos que en el modelo

q= % = %) usamos el tipo de cambio nominal del mercado
t t

spot multiplicado por el IPC subyacente de los Estados Uni-

dos (IPC menos alimentos y energia) dividido por el IPC de

Colombia, y para | usamos la tasa de interés de 90 dias de

los CD (certificados de deposito).

Finalmente, describimos los parametros relacionados con
los choques ex6genos. Nos enfocamos solo en los choques de
productividad puesto que son los tinicos usados en nuestras
simulaciones. Para el choque de productividad, A, hacemos
un célculo del residuo de Solow estindar para obtener un
coeficiente de autocorrelacién de p, = 0.83. La desviacién es-
tandar se calibra para reproducir lo mas cercano posible la
volatilidad observada del producto (usando un filtro de
Hodrick-Prescott es de 1.62%).”” Finalmente, la desviacién
estandar de la variable de presién A se fija para reproducir
lo mas cercano posible la volatilidad observada del producto
la cual se encontré que es de 1.62% de acuerdo al filtro de
Hodrick-Prescott.

# Usando datos trimestrales del trabajo, capital y producto desde el
primer trimestre de 1984 hasta el cuarto trimestre de 2003, y expresando
la funcién de producciéon en logaritmos uno puede resolver para log(4,)
con el propésito de obtener una serie de tiempo para A. De este nuevo
conjunto de datos, encontramos un valor promedio A=1.19 (en niveles).
El pardametro p, se encontr6 realizando la siguiente regresién
log(4,) = p,log(A,_)+(1- p)log(A)+ e, donde € es un término de error.
Realizamos una prueba de Wald para probar la hipétesis nula
p,+(1=p)=1 y obtenemos un valor estadistico F de 0.2156 y un valor
de p de 0.6437, de manera que nuestra hipdtesis nula es aceptada y 4
puede seguir un proceso autorregresivo estandar de orden uno como se
estableci6 antes.
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Las autocorrelaciones de los choques restantes, gastos del
gobierno, preferencias y prima de riesgo fueron de 0.773,
0.8 y 0.69, respectivamente.”* Como mencionamos arriba es-
tos parametros no son considerados en nuestro ejercicio de
simulacién.

* La autocorrelaciéon p, de la variable se encuentra haciendo lo si-

8
b

guiente: tomamos la razén entre el gasto total real del gobierno y el PIB

g

real, luego calculamos el promedio de esta serie y encontramos = =0.15,

y
entonces estimamos un proceso autorregresivo y encontramos p, =0.773
y que la desviacién estandar del error es 0.0063. Para el choque de prefe-
rencia tomamos la encuesta de percepciéon del consumidor de Fedesarrollo
y especificamente usamos el indice de confianza del consumidor. Asumi-
mos que por construccién el indice tiene promedio cero, esto debido a que
a los consumidores se les indaga sobre si ellos tienen un sentimiento posi-
tivo o negativo sobre algo y las respuestas negativas son sustraidas de las
positivas, de manera que en estado estacionario las respuestas estan divi-
didas por la mitad. Como el promedio del proceso se asume que es cero,
entonces corremos la regresién del proceso autorregresivo sin intercepto y
encontramos la autocorrelacién p, de la variable 4 como p,=0.8 y la
desviacién estindar del error de 0.07.

La autocorrelaciéon p, de la variable ,uf se encuentra haciendo lo si-
guiente: una serie diaria del indice de bonos de mercados emergentes
(EMBI) es usada como proxi de la variable ,uf. Como nuestro modelo es
trimestral entonces encontramos el promedio geométrico trimestral de la
serie. Sabemos que estamos asumiendo que esta variable tiene z =1, de
modo que el intercepto del proceso autorregresivo es cero, asi podemos
encontrar el logaritmo de nuestra serie trimestral y sustraemos su prome-
dio. Entonces estimamos un proceso autorregresivo y encontramos
P, =0.69 y que la desviacién estandar del error es de 0.0245.
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4.1 El modelo tedrico vs. los datos observados

Con el propésito de valorar el alcance para el cual el
modelo calibrado replica los rasgos sobresalientes o intere-
santes de la economia real, seguimos una metodologia de
dominio de frecuencia propuesta por Diebold et al. (1998).
En esta subseccién resumimos la metodologia y presentamos
nuestros resultados respecto a la consistencia del espectro de
los datos con el espectro del modelo.

La metodologia consiste en cinco pasos. Primero, tomamos
una serie del producto interno bruto (PIB) y otra de la infla-
cién,” se aplicaron logaritmos a la serie del PIB y entonces
ambos (inflacién y producto) fueron ajustados estacionalmen-
te usando el filtro X12 y posteriormente filtrados usando a
Hodrick-Prescott, de manera que las frecuencias mas alld de
ocho anos fueron eliminadas. Segundo, estimamos el espec-
tro de los datos muestrales y calculamos su incertidumbre
acudiendo a las técnicas de bootstrap. Tercero, del espectro
estimado y su incertidumbre determinamos los rasgos sobre-
salientes o interesantes que esperamos replique el modelo
tedrico. Cuarto, calculamos el espectro del modelo teérico.
Finalmente, comparamos los espectros estimados teérico y ob-
servado a las frecuencias requeridas. La metodologia propues-
ta por Diebold et al. va un poco mas alld proponiendo una
técnica de estimacién de maxima verosimilitud espectral para
calibrar los parametros del modelo minimizando la discrepan-
cia entre los espectros del modelo muestral y del tedrico a fre-
cuencias predefinidas. Este paso se deja para un trabajo futuro.

¥ La serie para el producto interno bruto fue construida asi: para el
periodo 1994-2003, los datos trimestrales fueron tomados de las estadisti-
cas de cuentas nacionales del Departamento Nacional de Estadisticas co-
lombiano (DANE). Para el periodo 1977-2003, esta serie fue encadenada
hacia atras usando la tasa de crecimiento trimestral que informa el Depar-
tamento Nacional de Planeacién (DNP) para este periodo. La serie de in-
flacién es del Banco Central.
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4.2 Estimacion del espectro

Para un proceso estacionario de covarianza lineal regu-
lar N-variado con matrices de autocovarianza poblacional

F(r) = E[(Ym —,u)(Yt —,u)T} , el espectro de la poblacién a la

frecuencia w esta definido como:

1 & .
F, (a)) = Q—HT:%F(T)exp(—zwr),
para we[-x,7]. Una propiedad importante del espectro es
que:

I F, (@)exp(iwr)dw=T_,

lo cual es particularmente util cuando 7=0. Ver Hamilton
(1994) capitulos 6y 10.

Los elementos de la diagonal F, (@), f, (@), son el espec-
tro univariado. De acuerdo con el teorema de representacién
espectral, las dreas debajo de esta curva son la contribucién
relativa de las frecuencias a la varianza incondicional total de
la variable k-ésima.

Los elementos fuera de la diagonal f, (@), son las densi-
dades espectrales cruzadas, y pueden ser expresadas en for-
ma polar como:

Ju (C") = gay, (a)) X €xp {i x phy (0))} ’
donde:

ga, (@)= Jre* (£ (@) + im* ( ()

es la ganancia y:
phy () = arctan{im(f,, ())/ re( f, (o))}

es la fase a una frecuencia o . La ganancia nos dice por cudn-
to la amplitud de y, tiene que ser multiplicada con el propésito
de alcanzar la amplitud de y, a una misma frecuencia . La
fase mide el adelanto de y, sobre y, a la frecuencia @ (El despla-
zamiento de la fase en unidades de tiempo es ph(w)/®). En
lugar de usar la ganancia es costumbre informar la coherencia
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definida como coh, () = ga*(®)/ (f,,(®)x f,(®)), la cual mide
la correlacién al cuadrado entre y, y y, a la frecuencia @ [ver
Hamilton (1994) capitulo 10].

Una manera obvia no paramétrica de estimar el espectro
poblacional con base en una muestra {Yt},=1 , es reemplazar
las autocovarianzas poblacionales y el vector de promedios
4 con las cantidades muestrales de manera que la muestra

de autocovarianzas con 7 rezagos viene a ser:

T-1
Z( ~Y)(Y,-Y) para —(T-1)<z<(T-1),
y el espectro estimado:

~ (RN
F, (a)/) = QLﬂ _Z I exp(—iw‘jr) s
r=—(T-1)
evaluado a frecuencias o= 277 /T paraj=1,2,3,..,T/2-1. Sin
embargo, esta estimacién muestral no es consistente. Una es-
timacién consistente puede encontrarse creando las ventanas
de secuencia de autocovarianzas usando el enfoque de Black-
man-Tuckey el cual da un espectro estimado de la forma:

1 T-1 ~ A
FY( ’)_E ,:;,1)A(T)Dexp(_ler) :

donde la funci()n ventana A (r) es una matriz de ventanas
rezagadas.” Ajustando la ventana de rezago de acuerdo al
tamano de la muestra podemos reducir simultineamente el
sesgo y la varianza del espectro estimado y por lo tanto obte-
nemos un estimador consistente del espectro poblacional. Es-
te enfoque es similar al suavizamiento del periodograma
muestral estimado usando un ntcleo espectral equivalente.
De esta estimacién espectral obtenemos estimaciones de la
coherencia y fase poblacional.

* Una matriz de ventanas rezagadas es generalmente una funcién
ponderada truncada simétrica y positiva para los rezagos. El rezago trun-
cado define el tamafio de la ventana, fuera de esta ventana las pondera-
ciones son iguales a cero. Dando un peso pequeno o cero a las matrices de
autocovarianzas bastante rezagadas (las estimadas pobremente), el espec-
tro estimado viene a ser mas suave y consistente a costa de un pequeno
sesgo muestral.
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4.3 Evaluando la variabilidad muestral

Con el propésito de evaluar la variabilidad muestral de es-
te estimador, Diebold et al. proponen usar un algoritmo de
remuestreo llamado el factor bootstrap de Cholesky. Si el
vector de secuencias £" es una muestra aleatoria de una
distribucion estandar de dimension NT, (ONT,INT), entonces:

2 =z+P ) ~ (1, ® 4,3 =P'P7),

donde z=1,®Y y X es la matriz de varianzas y covarian-
zas correspondiente obtenida de las matrices de covarianzas
estimadas multiplicada por las correspondientes funciones
de ventana.

Para cada iteracién (1=1,2,3,..., R) extraemos aleatoriamente

: ~%(i)
2" y a partir de este calculamos F (a)j.) para (j=1,2,3,...,1/2-

1) y entonces construimos los intervalos de confianza para el
espectro, el espectro cruzado, la coherencia y fase del vector.

4.4 El modelo teérico del espectro

Dado que el modelo puede ser escrito en forma de estado
de espacio:
Y =Hx,
(28)

x =Mx, + Rinl’

t+1

donde el vector de innovacién 7, es iid (O,Q), es sencillo
calcular el modelo tedrico del espectro por simple aritmética
de la densidad espectral [ver Hamilton (1994) capitulo 10].
Observemos que la ecuacién (28) estd muy relacionada con la
ecuacion (26).

Cuando esto no es posible (esto es cuando Q es singular o
cuando el modelo y los datos observados se asumen que pro-
vienen de diferentes conjuntos de transformaciones), es acon-
sejable generar una trayectoria de simulacién mas extensa de
variables sujetas a innovaciones continuas, y estimar el espec-
tro a partir de esta simulacién. Si la simulacién es lo suficien-
temente extensa, los errores muestrales son insignificantes.

En nuestro caso seguimos la segunda metodologia. Gene-
ramos datos artificiales y tanto éstos como los datos observados,
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los filtramos usando el filtro Hodrick-Prescott, con el propé-
sito de tener dos grupos de series en las mismas frecuencias
para que sean comparables.

4.5 Resultados

La grafica II contiene, en los paneles superior e inferior
de la izquierda, los espectros de la inflacién estimada y la
brecha del producto con las correspondientes bandas de in-
certidumbre de 95% y el espectro del modelo teérico. El panel

GRAFICA II. ESPECTROS Y COHERENCIA
Espectro cruzado

x10" Espectro de la inflacién x10"  de la inflacién y producto
3.0 7 0.5 7
2.5

-1.5
2.0
-0.5 T T T T 1 2.5 T T T T 1
0 02 04 06 08 1.0 0 02 04 06 08 1.0
4 Coherencia cruzada
x10 Espectro del producto de la inflacién y producto
6 1.5
1.0+

T T T T 1 -0.5 T T T T 1
0 02 04 06 08 1.0 0 02 04 06 08 1.0

NOTA: La linea sélida corresponde al espectro del modelo teérico. La linea
discontinua corresponde al espectro de los datos estimados. Las lineas punteadas
corresponden a 95% superior e inferior de las bandas del espectro de datos respectiva-
mente.
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superior derecho contiene la densidad espectral cruzada de
la inflacién estimada y la brecha del producto junto con sus
bandas de incertidumbre y el espectro cruzado teérico. En el
panel inferior derecho encontramos la coherencia estimada
de la inflaciéon y la brecha del producto, su incertidumbre y
la tedrica.

A partir de los dos paneles de la izquierda, esto es el es-
pectro univariado, encontramos que la densidad espectral es
estadisticamente significativa para frecuencias entre 0,047 y
0,047, lo cual corresponde a los periodos entre los 2 y 25
trimestres, y variaciones a lo largo de estas frecuencias expli-
can al menos 80% de la variabilidad de la muestra observa-
da. El espectro estimado muestra un pico para frecuencias
entre 0,087 y 0,017, lo cual corresponde a movimientos
periddicos entre 10 y 12 trimestres. El periodograma cruza-
do estimado es negativo para todas las frecuencias y signifi-
cativo para las frecuencias entre 0,047 y 0,017, esto es para
periodos entre 10 y 25 trimestres. La coherencia poblacional
es estadisticamente significativa a frecuencias de hasta
0,0927 , esto es para movimientos periddicos mas alla de los
11 trimestres, y no es dominado por ninguna frecuencia
particular aunque presenta un pico en 0,057, con una co-
rrelacion de 0.74 para movimientos alrededor de los 20 tri-
mestres. Es también significativamente disperso para algunas
frecuencias altas.

De estas gréficas derivamos los rasgos mas sobresalientes
de los datos que el modelo tiene que imitar. Primero, la infla-
ci6n y la brecha del producto son dominados por los movi-
mientos periddicos entre 2 y 25 trimestres con un pico entre
10 y 12 trimestres, lo cual podria mostrar algin grado de ri-
gidez o persistencia. El espectro cruzado y la coherencia
muestran resultados en la misma direccién. La coherencia
poblacional no parece estar dominada por un conjunto par-
ticular de frecuencias. Sin embargo, hay una correlacién pico
de 0.74 para movimientos alrededor de los 20 trimestres.

El analisis de frecuencia del modelo teérico muestra algu-
na persistencia tanto en el espectro univariado como en el
espectro cruzado, con espectro mondétono para la brecha del
producto y espectro cruzado. El espectro de la inflacién al-
canza el maximo a una frecuencia de 0,017, esto es, para
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movimientos periédicos entre 9 y 10 trimestres. La cohe-
rencia tedrica del modelo presenta una dominancia clara en
frecuencias entre 0,017 y 0,457, esto es movimientos pe-
riédicos entre 2 y 20 trimestres, con una coherencia maxima
en 0,127, esto es movimientos peridédicos entre 8 y 9
trimestres.

La comparacién entre el espectro muestral y el teérico y el
espectro cruzado revela importantes similitudes. El espectro
tedrico y el espectro cruzado caen en las bandas de incerti-
dumbre muestral para frecuencias mas alla de 0,057, esto es
para movimientos periddicos de la inflacién y comovimientos
de la brecha del producto y la inflaciéon de hasta 20 trimes-
tres, esto es b afos, y para movimientos periédicos de la bre-
cha del producto de hasta 10 trimestres (2 anos y medio).
Para frecuencias mas cortas, el espectro y el espectro cruzado
del modelo son significativamente diferentes de los espectros
muestrales. La coherencia del modelo cae en las bandas de
incertidumbre para la mayoria de las frecuencias excepto
para aquellos alrededor del pico del modelo de coherencia, y
movimientos periédicos de muy largo plazo.

Concluimos que el espectro del modelo teérico y el espec-
tro cruzado no difieren estadisticamente de las respectivas
cantidades poblacionales para, al menos, frecuencias mas alla
de 0,057, lo cual corresponde a movimientos periédicos de
hasta al menos 10 trimestres. La coherencia poblacional no
es estadisticamente diferente de la coherencia del modelo en
la mayoria de las frecuencias, es s6lo estadisticamente dife-
rente en el pico de la coherencia del modelo teérico y para
frecuencias de muy corto plazo (movimientos periédicos de
muy largo plazo).
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El banco central de Colombia tiene una meta de inflacién de
largo plazo de 3% y en promedio, en los dltimos tres afos la
meta ha sido de aproximadamente 5.5%. Por lo tanto, para
alcanzar este objetivo y llegar a un estado estacionario con un
nivel de inflacién de 3%, el banco deberia empezar un proce-
so de desinflacién. Antes de seguir adelante sobre la cuanti-
ficacién de los beneficios o costos (compensacién) de la
desinflacién, nos gustaria usar algin tiempo en el andlisis
tanto de los estados estacionarios como de la dindmica de la
transicién seguida por las variables con el propésito de obte-
ner un nuevo estado estacionario.

Las graficas III y IV muestran tanto los estados estaciona-
rios como las dindmicas de transicion seguidas por las variables
con el objeto de lograr un nuevo estado estacionario, cuando
la calibracién para la economia con una tasa de inflacién de
5.5% se mantiene, y la tinica cosa que cambia es la meta de la
tasa de inflacién anual, dado que el banco central tiene total
credibilidad y hace lo que anuncia. La linea guién-punteada
corresponde al valor de la variable a la inflacién de estado
estacionario del 5.5% y la linea con guién a la inflacién de
estado estacionario del 3%, mientras que la linea sélida co-
rresponde a la transicién. En el corto plazo (en impacto), ob-
servamos un auge de inversién y un considerable aumento
en el empleo. Un ripido incremento en el endeudamiento
seguido por una estabilizacién suave y una inmediata depre-
ciacion del tipo de cambio nominal. Observemos que lo que
hemos llamado tipo de cambio nominal es igual a la inflacién
de los bienes homogéneos, por eso la depreciacién inmediata
obedece a un rapido incremento en la inflacién de estos bie-
nes; esto debido a que obtenemos un aumento instantaneo
en el rendimiento real al capital el cual es mas grande que la
disminucién en los salarios lo que empuja los precios hacia
arriba. Otra interpretacién para el mismo fenémeno es que
como los agentes tienen previsién perfecta, ellos saben que la
deuda empezard a aumentar desde entonces de modo que el
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GRAFICA III. DESINFLACION (A) (periodos trimestrales)
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NOTA: Los ejes x muestran periodos trimestrales. En tanto, los ejes y muestran las
variables correspondientes en niveles. La linea guién-punteada corresponde al nivel de
la variable en estado estacionario con 5.5% de inflacién. La linea discontinua es el nivel
de la variable en estado estacionario con 3% de inflacién. La linea s6lida es la transicién
seguida por cada una de las variables al moverse de un estado a otro.
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precio de la deuda se incrementa depreciando el tipo de
cambio nominal (esta Gltima interpretacién tiene que ser tra-
tada con precauciéon debido a que no tenemos un tipo de
cambio nominal exacto en el modelo). Finalmente, observa-
mos un auge en el producto pero no en el consumo en el
corto plazo.

En el mediano y largo plazo con el propésito de reducir la
inflacién, la autoridad monetaria eleva las tasas de interés
nominales. En la medida que esto sucede el precio intertem-
poral del consumo cambia. Los hogares esperan tener tasas
de interés reales y nominales mas bajas en el futuro, de ma-
nera que en el futuro ellos van a preferir consumir mas. Con
el propésito de establecer la capacidad de financiar este con-
sumo, los hogares van a incrementar su oferta de trabajo y el
nimero de horas trabajadas per capita va a aumentar (esto es
lo que provoca la disminucién de los salarios reales en el im-
pacto). Este incremento va a generar un aumento del produc-
to, y este incremento del producto genera mas demanda por
trabajo que aquella existente, provocando un incremento de
los salarios en el largo plazo. El incremento en la oferta y las
tasas de interés hace que la inflacién comience a caer.”

Observemos que los precios no estan cayendo, ellos estan
creciendo a una tasa mas baja. Esto debido a que las presio-
nes inflacionarias sobre los bienes homogéneos provenientes
de los precios de los factores productivos empiezan a caer, y
cuando la tasa de inflacién de los bienes homogéneos co-
mienza a caer, genera una caida en los costos marginales de

# Nuestro modelo muestra que la hipotesis de histéresis mencionada
por Ball (1998) no parece darse en nuestro caso. Podemos ver en las grafi-
cas III y IV que ni el producto o el empleo caen por debajo de su antiguo
nivel de estado estacionario durante la transicién. Por el contrario, ambos
se incrementan, y en realidad el incremento en la oferta de trabajo es uno
de los elementos que hace que la transicién tenga un pequeno bienestar.
Lo que observamos aqui es lo opuesto a la hipétesis de histéresis: un in-
cremento del empleo y el consumo en el largo plazo. Ball menciona que la
histéresis es mas probable que ocurra en el caso de paises que tienen insti-
tuciones de seguridad social fuertes, o que tienen seguros de desempleo
duraderos Pero este no es el caso de nuestro modelo, aqui observamos que
debido a los microfundamentos del mercado laboral, los hogares reciben
un salario si ellos trabajan o no (ver 2.1), asi implicitamente, funciona co-
mo un seguro de desempleo periodo a periodo.
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GRAFICA IV. DESINFLACION (B) (periodos trimestrales)

0.0230

0.0225

0.0220

0.0215

0.350

0.345

0.340

0.330

0.014

0.012

0.010

0.008

0.006

Rendimiento real del capital

T T T 1
0 10 20 30 40
Numero de horas trabajadas
. PR
0 10 20 30 40
Inflacién trimestral
T T T 1
0 10 20 30 40

-0.1

-0.2

-0.3

-0.4

-0.5

0.25

0.24

0.23

0.22

0.21

0.20

18.0

17.8

17.6

17.4

17.2

17.0

Transferencias netas de suma fija

T T T 1

0 10 20 30 40
Inversion

T T T 1

0 10 20 30 40
Capital

A e

0 10 20 30 40

NOTA: Los ejes x muestran periodos trimestrales. En tanto, los ejes y muestran las
variables correspondientes en niveles. La linea guién-punteada corresponde al nivel de
la variable en estado estacionario con 5.5% de inflacién. La linea discontinua es el nivel
de la variable en estado estacionario con 3% de inflacién. La linea s6lida es la transicién
seguida por cada una de las variables al moverse de un estado a otro.
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los minoristas haciendo que sus precios crezcan a una tasa
mas baja.

Como el impuesto inflacionario esta siendo reducido, en-
tonces el gobierno incrementa los impuestos de suma fija con
el propésito de financiar un nivel dado de gasto (ver grafica
IV), y por lo tanto el ingreso disponible de los hogares va a
ser reducido. El rendimiento real al capital aumenta debido
al incremento en el ndmero de horas trabajadas per capita,
de modo que los hogares van a invertir mds. Observemos
que es posible que el rendimiento real del capital se incre-
mente de un estado a otro porque la tasa de interés no es
constante; nuestra funcién prima de riesgo depende de la
razén deuda a producto. Por lo tanto, tenemos hogares con
bajo ingreso disponible y altos niveles de consumo e inver-
sién, que para financiarlos van a incrementar sus niveles de
endeudamiento (esto es posible debido a la apertura de la
economia, es posible que en el caso de una economia cerrada
la conducta del consumo sea diferente).

Como el nivel de endeudamiento se incrementa, la tasa de
interés nominal externa también aumenta. En el largo plazo,
la tasa de interés nominal empieza a caer tan pronto lo hace
la inflacién, del mismo modo la tasa de interés nominal ex-
terna (no mostrada), esto es debido a que el crecimiento del
producto es mas grande que el de la deuda.

5.1 Dos estados estacionarios diferentes

En esta etapa nos gustaria cuantificar la compensacién por
movernos de una inflacién de largo plazo de 5.5% a una de
3%. Con el propésito de calcular esto, seguimos el siguiente
procedimiento: los valores de estado estacionario de las va-
riables son conocidos, de manera que sabemos el valor de la
utilidad en cada periodo de tiempo. Como sabemos, mien-
tras uno esté en el estado estacionario, la situacién se va a
mantener hasta el infinito, podemos decir que el bienestar
para una tasa de inflacién de 3% va a ser:

1
W, = ule,,H,,h,),
L ﬂ ( 3 3 3)
donde W, es el bienestar con baja inflacién y el subindice 3
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representa el valor de estado estacionario de una variable en
un mundo con tasa de inflacién de 3%. Haciendo cilculos
encontramos que W, =10.3931. Lo mismo aplica para un
mundo con una tasa de inflaciéon de 5.5%:

W, = l_lﬂu(cs.wHa‘s’hs.s)’
donde W, es el bienestar con alta inflacién y el subindice 5.5
representa el valor de estado estacionario de una variable
cuando la tasa de inflacién es 5.5%. En este caso encontra-
mos W, =10.0489. De modo que como W, <W, podemos
ver que es realmente mejor estar en un mundo con una tasa
de inflacién de 3%.

Los valores de W, y W, muestran que hay ganancias de
bienestar de bajar la inflacién de largo plazo. Pero como es-
tas magnitudes estan en términos de utilidades, ellas no nos
dicen mucho, de manera que con el propésito de tener una
idea de la magnitud de esas ganancias, calculamos lo que se-
ria la compensacion en términos de capital y producto, para
tener agentes indiferentes entre una tasa de inflaciéon de 3%
y 5.5%. Esta compensaciéon en términos de capital o produc-
to serfa la compensacién de largo plazo por estar en un
mundo con una tasa de inflacién de 3% en vez de una de
5.5%.

Para calcular esta compensacién, asumimos que los hoga-
res reciben un monto de capital el cual esta reflejado en un
cambio instantdneo en el producto,” y partiendo de este
nuevo nivel de capital el cual eventualmente va a regresar a
su nivel de estado estacionario, calculamos el valor presente
de la funcién de utilidad en cada uno de los periodos:™

% Las variables de estado son las Gnicas que pueden ser desviadas de su
nivel de estado estacionario, controles y flujos son variables de salto, y por
eso reaccionan a los cambios en las variables de estado, de modo que no
tenemos ningtn control sobre ellas. Capital es una variable de estado,
mientras que el producto es una variable de flujo, esto es la razén de por
qué nosotros variamos el capital en lugar del producto.

*! Para hacer estos célculos asumimos que estamos en el mundo con ta-
sa de inflacién de 5.5%. Esto significa que la dinamica seguida por las va-
riables estaba basada en la representaciéon estado de espacio dada por el
modelo con una inflacién de estado estacionario de 5.5%.
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W, =Zol,b"u(ct,Ht,h,),

donde W, es el bienestar de recibir una cantidad de capital
en (=1 y regresar al estado estacionario original. El subindice
t representa el valor que cada variable toma en un periodo
dado de tiempo dado que ella esta retornando a su valor
original. Después de calcular W, comparamos su valor con
aquel de W, vy, si W,, =W, entonces nos detenemos y nos
damos cuenta que el incremento porcentual que fue dado a
los hogares es la compensacién recibida si uno va instanta-
neamente a un estado con una tasa de inflacién de 3%
(compensacién instantdnea, CI), de otra manera la cantidad
dada a los hogares se incrementa y los mismos calculos se
hacen hasta que encontremos que W, =W,. En otras
palabras, CI nos dice que estar en un mundo con una tasa de
inflacién de 3% es tan bueno como si uno recibiera hoy un
porcentaje de capital CI extra, y entonces estaria indiferente
entre moverse a un nuevo estado o permanecer en el
actual.

En este caso encontramos que dada la actual calibracién
del modelo, la CI es 4.54% en términos de capital y 0.16% en
términos de producto.” Esto nos dice que movernos a una
inflacién mas baja en el largo plazo, es equivalente a que los
individuos fueran compensados hoy con un acervo de capital
4.54% mas alto (o 0.16% de producto mads alto). Este calculo
asume que los agentes estan saliendo de un momento a otro
en un mundo con inflacién mas baja, en otras palabras, ellos
no tienen que hacer la transicién entres estados estaciona-
rios. Dado que esta transicion puede ser costosa para los
agentes, es probable que los agentes no estén dispuestos a
moverse (hacer la transicién).

32 Con el proposito de encontrar este cambio porcentual en el produc-
to, tomamos el cambio inicial en el capital, y como el producto es una va-
riable que salta, cuando el cambio en el capital tiene lugar el producto se
mueve instantaneamente. Y calculamos la desviacién porcentual de su va-
lor inicial a partir del estado estacionario correspondiente a una tasa de
inflacién de 5.5%.
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5.2 Dinamica de la transicion hacia
un nuevo estado estacionario

Ahora calculamos la compensacién recibida por hacer la
transiciéon de un estado a otro. Para esto usamos las reglas de
decision del modelo correspondientes a una tasa de inflacién
de 3%, y asumimos que las variables de estado endégenas se
desvian de su estado estacionario en el porcentaje realizado
por su valor de estado estacionario en el mundo con una tasa
de inflacion de 5.5%. Las variables de estado enddgenas
arrancan con su valor original y empiezan a converger al va-
lor de estado estacionario correspondiente a una tasa de in-
flaciéon de 3% (la calibracién correspondiente del modelo
al estado estacionario con una tasa de inflacién de 5.5% se
mantiene y s6lo cambiamos la meta de inflacién). Como las
variables de estado se mueven, todas las otras variables se
mueven para que el sistema esté en equilibrio en cada perio-
do.” As:

(29) W, = iﬂ‘u(u:,cpHﬂht),
=0

donde W, corresponde al bienestar de hacer la transicién de
un estado a otro.” Calculando (29) obtenemos W, =10.1428.
Como W, > W, >W,, los hogares todavia obtienen beneficios
de hacer la transicién. Cualquier hogar que tiene previsiéon
perfecta y es capaz de calcular su utilidad en cada periodo de
tiempo, va a saber que vale la pena realizar la transicién. De
modo que para saber cuan buena es la transicién, queremos
saber cudnto capital deberia recibir un hogar viviendo en un

¥ Estamos conscientes que aqui estamos usando reglas lineales, de mo-
do que hay espacio para un error de aproximacién.

* Aunque la esencia del modelo es estocdstica, esta caracteristica no estd
siendo usada en ninguno de los calculos. Esto puede ser introducido
usando las simulaciones, pero nuestra hipétesis es que nuestros resultados
no van a cambiar mucho. Como los agentes tienen un coeficiente de aver-
sién al riesgo igual a uno, este modelo de economia va a tener una volati-
lidad relativamente pequefia, de modo que la informacién adicional no va
a introducir una gran diferencia. Es conveniente conservar la parte esto-
castica del modelo si uno desea agregar una aproximacién de segundo or-
den. Sin embargo, usamos las propiedades estocasticas del modelo para el
procedimiento de validacién.
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mundo con una tasa de inflacién de 5.5% con el propésito de
hacer W, =W, . Este porcentaje de capital o producto va a
ser la compensaciéon recibida por los hogares para hacer la
transiciéon de un estado correspondiente a una tasa de infla-
ciéon de 5.5% a 3%.

Para calcular esta compensacién, seguimos un procedi-
miento similar a aquel que usamos para calcular el CI. El ni-
vel de capital de estado estacionario correspondiente a un
mundo con una tasa de inflacién de 5.5% es desviado de su
estado estacionario en una cantidad positiva. Los hogares
van a recibir una cantidad de capital en el periodo ¢t=1 y van
a retornar a su estado original. De manera que su bienestar
va a estar en W, en lugar de W, . Calculamos W, vy lo
comparamos con W,, si W, =W, entonces ese porcentaje
de capital o producto que estd dado o tomado de los hogares
es la compensacion recibida por hacer la transicién de un es-
tado a otro (compensacion de la transicién, CT). St W, # W,
aumentamos o disminuimos la cantidad de capital dado o
tomado respectivamente de los hogares y repetimos el pro-
cedimiento.

A partir de los cdlculos encontramos que la CT es 1.18% en
términos de capital y 0.04% en términos de producto. En
otras palabras si uno recibe hoy 1.18% mas capital, uno po-
dria estar indiferente entre hacer la transicién hacia el estado
con una tasa de inflacién de 3% y permanecer en el actual.

5.3 Analisis de sensibilidad

Estudiamos ahora las propiedades de la respuesta dinami-
ca del modelo a algunos parametros clave: el grado de rigi-
dez de los precios, el valor markup en ausencia de rigideces
de precios, el grado de respuesta del banco central a la bre-
cha de inflacién y el grado de apertura de la economia.

5.3.1 Precios mas flexibles

En nuestra calibraciéon de referencia tenemos ¢ =0.75, de
manera que los minoristas ajustan sus precios cada ano.
Ahora mostramos cémo la dindmica del modelo, bienestar,
CI y CT cambian en la medida que los minoristas ajustan
precios con mas frecuencia, esto es £ =0.5, 0,3y 0.1.
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Cuando hacemos el analisis de sensibilidad para el caso de
precios mas flexibles, queremos observar dos cosas: una, c6-
mo las medidas de bienestar W,,W, y W, cambian con el
grado de rigidez de los precios, y segundo, cémo CI y CT se
comportan en términos de capital y producto.

En el cuadro 1 podemos ver que W, ,W,, y W, disminuyen
a medida que la rigidez de precios aumenta. Esto significa
que cuando los precios son mas flexibles el bienestar se in-
crementa. La gréifica A. I en el apéndice 4 muestra los cam-
bios en la dindmica cuando varia el pardmetro ¢, y podemos
ver que como los precios se vuelven mas flexibles (& decrece)
el cambio de un estado estacionario a otro es mas dramatico,
cambios en el consumo y el producto son mayores.

Como en este marco el bienestar es medido por el valor
presente de todas las utilidades futuras, y la utilidad esta
compuesta fundamentalmente por el consumo y el ocio,
puede observarse en las graficas V y VI que el consumo se
incrementa en la medida que la rigidez de los precios cae y a
pesar de que el ocio decrece, el efecto del consumo es domi-
nante; causando el incremento de la utilidad. La razén por la
cual el ocio se incrementa tan pronto los precios se vuelven
mas rigidos, es debido a que la rigidez hace que el precio rela-
tivo del consumo respecto al ocio se incremente, de modo que
los hogares sustituyen consumo por ocio. Pero como hemos
mencionado antes, como el efecto del consumo domina, el
bienestar es mas bajo cuando los precios son mas rigidos.

Por otra parte, si miramos juntos a CI y CT en términos de
capital del cuadro 2 podemos ver que como los precios se
vuelven mas rigidos, éstos se incrementan. Esto significa que
economias con altos grados de rigidez de precios van a obte-
ner mds ganancias cuando tienen inflacién mas baja o estin
bajando la inflacién. La rigidez de precios enfatiza los efectos
distorsionadores del impuesto inflacién, esta es la razén por
la cual grados de rigidez de precios mas bajos conducen a
ganancias mas bajas por moverse hacia una baja inflacién o
tener una. Examinando la dltima fila del cuadro 1 también
podemos observar que la diferencia entre la utilidad de estar
en un estado estacionario con una tasa de inflacién de 3% y
un estado estacionario con una tasa de inflacién de 5.5% es
mas grande para altos niveles de rigidez de precios, de modo
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GRAFICA V. CONSUMO CUANDO LA RIGIDEZ DE LOS PRECIOS DISMINUYE
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que los hogares ganan mads si ellos se mueven de un estado al
otro. Esto también puede ser visto mirando el comporta-
miento del consumo en la gréfica V.

Ahora, si examinamos la CI y la CT en términos de pro-
ducto (ver cuadro 2), podemos ver que ellos se incrementan
con la rigidez de precios. Pero también podemos ver que
ellos son negativos para la mayoria de los niveles de ¢ . Esto
podria implicar que existen costos (compensacion negativa)
tanto de tener tasas de inflaciéon bajas tanto como de mover-
se hacia una. Pero en nuestro anilisis previo se ha estado
mostrando que hay por supuesto beneficios en términos de
capital. Entonces ¢cudl es el dilema?

GRAFICA VI. OCIO CUANDO LA RIGIDEZ DE LOS PRECIOS DISMINUYE
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En un marco de equilibrio general, donde el trabajo es
una variable endégena, el producto puede no ser la mejor
medida de bienestar. Si uno mira la grafica VII, que corres-
ponde al comportamiento de varias variables cuando el capi-
tal se incrementa por CI cuando & =0.1, y donde la linea de
referencia CI correspondiente al estado estacionario con una
tasa de inflacién de 5.5% (guién-punto), uno puede ver que
aunque el producto esta cayendo, el ocio y el consumo se in-
crementan, las cuales son las principales variables determi-
nantes del bienestar. El producto esta disminuyendo porque
el efecto de la caida en el nimero de horas trabajadas esta
dominando sobre el efecto del capital.

GRAFICA VII. COMPORTAMIENTO DEL CONSUMO, OCIO Y PRODUCTO
CUANDO EL CAPITAL ES AUMENTADO POR CI (periodos trimestrales)
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NOTA: Los ejes x corresponden al valor de las variables en niveles.
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Asi, como en este contexto consideramos que el producto
no es la medida apropiada de bienestar, de aqui en adelante
nos referiremos a la compensacién en términos de capital
aunque nuestros resultados no van a ser completamente
comparables con aquellos de la literatura previa.

5.3.2 Los markups mds pequerios

Nuestra calibracién de referencia del modelo corresponde
a un markup de 25% en ausencia de rigidez de precios. Ahora
mostramos cémo la dindmica del modelo, bienestar, CI y CT
cambian a medida que @ se incrementa a =6, 7.66 y 11
lo cual corresponde a una disminucién en el markup de 25%
a 20% a 15% a 10%, respectivamente. La gréfica A. II en el
apéndice 4 muestra los cambios en las dindmicas cuando va-
ria el parametro 6.

Del cuadro 3 podemos ver que el bienestar se incrementa
en la medida que el markup baja (€ sube) en el caso de la
transiciéon (W, ) y el mundo con una tasa de inflaciéon de
5.5% (W,). El caso de la inflaciéon de 5.5% puede ser expli-
cado mirando las graficas VIII y IX donde el consumo es
mas alto cuando hay pequenos markups, y el ocio es mas alto
cuando hay altos markups (para los markups mas altos el pre-
cio relativo del consumo respecto al ocio se incrementa), pe-
ro una vez mas, el consumo domina el ocio. La brecha entre
los dos niveles de consumo de estado estacionario, aumenta
en la medida que el markup decrece. La situacion no es clara
en el caso del bienestar para una tasa de inflacién de 3%
(W,), podemos ver que éste alcanza un maximo para un
markup de 15%, y por lo tanto la ganancia mas grande en
términos de bienestar de ir de un estado a otro estd en este
mismo nivel de markup.

CUADRO 3. W,, W, Y W; CUANDO LOS MARKUPS SON MAS PEQUENOS

6=>5 =6 0=17.6667 0=11
W, 10.1428 10.5408 10.9420 11.2549
W, 10.0489 10.4357 10.8170 11.0761
w, 10.3931 10.8230 11.9824 11.2549
W, - W, 0.3442 0.3873 0.4654 0.1788

NOTA: € = 5 corresponde a un markup de 25%, 6 = 6 para 20%, 6 = 7.6667 para
15%y 6= 11 para 10%.
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GRAFICA VIIL. CONSUMO CUANDO LOS MARKUPS SE VUELVEN MUY PE-
QUENOS

1.22
1.20
1.18
1.16
1.14
1.12
1.10
1.08
1.06
1.04

1.02 T T T
5 6 7 8 9 10 11

Markup (0)

Nivel de consumo

También, cuando los valores de € estan variando, las CI y
CT cambian. El cuadro 4 muestra los resultados en términos
de capital para el caso cuando el markup es muy pequeno.

De la grafica A. II en el apéndice 4 podemos ver que como
la competitividad del mercado aumenta, el cambio de un es-
tado a otro es mas dramatico, y en términos de consumo y
producto hay ganancias mas altas de moverse hacia una in-
flacién mas baja cuando el markup es mas bajo. Sin embargo,
del cuadro 4 no resulta claro en cudl direcciéon esta yendo el
efecto. Del cuadro podemos ver que un markup de 15%
(0 =7.6667) maximiza la CI y CT en términos de capital, asi
como también la diferencia entre W, y W (ver cuadro 3, dltima

GRAFICA IX. OCIO CUANDO LOS MARKUPS SE VUELVEN MUY PEQUENOS
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fila). Asi, los paises con niveles de markup de alrededor de
15% van a obtener ganancias mas grandes de las inflaciones
mas bajas. Una vez mas, aqui enfocamos el andlisis sobre los
resultados en términos de capital por los argumentos expli-
cados anteriormente.

CUADRO 4. MARKUP MAS PEQUENO

0=>5 0=6 0=7.6667 0=11
(%) (%) (%) (%)

cl 4.54 4.87 5.56 5.02

CT 118 1.27 1.44 1.28

5.3.3 Bancos centrales alternativos

Queremos estudiar lo que sucede cuando el banco
central (BC) varia las ponderaciones que le otorga a la infla-
cién en la regla de politica monetaria (recordemos que en
nuestro modelo, el BC no da importancia en absoluto al
producto (& =0), asi los cambios van a estar hechos en ¢;
i, =1+ (7 - 7?") + 5(5’; - y”) . Para valores de ¢ diferentes
de cero, el modelo ha mostrado ser muy inestable).”

Del cuadro 5 puede verse que mientras mayor importan-
cia se dé a la inflaciéon, el bienestar méas alto es durante el
proceso de transiciéon (W, ); en tanto no exista diferencia en-
tre Wy y W;. Esto es porque el parametro ¢ no afecta el es-
tado estacionario del modelo, s6lo afecta la dindmica de
transiciéon. De modo que, en términos de bienestar es mejor
para los hogares tener un BC que se preocupa mucho por la
inflaciéon en caso de que una desinflacién vaya a tener lugar.
Si los hogares pudiesen escoger un tipo de BC que haga la
desinflaciéon, ellos escogerian aquel que lo haga mas rapida-
mente.

* En nuestro caso no es necesario calcular un producto potencial defi-
nido como el producto que resultaria en ausencia de choques y de rigide-
ces en los precios y donde la diferencia entre este producto potencial y el
observado serfa una brecha de producto que sirve para medir presiones
inflacionarias. Esto es porque la autoridad monetaria asigna un valor igual
a cero al parametro que acompana a la brecha del producto en la regla de
politica. Lo que queremos estudiar son los efectos de tener una autoridad
monetaria que esta desinflando, y no una que esté desinflando y a la vez
eliminando las rigideces nominales del mercado.
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CUADRO 5. W,, Wy Y Wy CUANDO ¢ CAMBIA

c=15 c=17 £=23 c=27 =3
W, 10.1400 10.1428 10.1500 10.1527 10.1539
W, 10.0489 10.0489 10.0489 10.0489 10.0489
W, 10.3931 10.3931 10.3931 10.3931 10.3931
W, - W, 0.3442 0.3442 0.3442 0.3442 0.3442

El cuadro 6 muestra que hay siempre compensaciones po-
sitivas por ir instantdneamente y hacer la transicién a un es-
tado estacionario con una tasa de inflacién mas baja.

CUADRO 6. UN { CAMBIANTE

c=15 c=17 c=23 ;=27 c=3

(%) (%) (%) (%) (%)
CI 4.47 4.54 4.62 4.64 4.65
CT 1.1 1.18 1.3 1.33 1.34

Asi, si un BC esta planeando desinflar, ellos deberfan ser
muy cuidadosos acerca de la importancia que le dan a su ob-
jetivo. Mientras mas estrictos sean, sera mas beneficiosa la
transiciéon hacia un nuevo estado estacionario.

5.3.4 El caso de una economia cerrada

Como fue mencionado previamente, la posibilidad de los
hogares de adquirir deuda fuera del pais, podria ser la razén
de por qué el consumo es capaz de aumentar entre los dos
estados estacionarios o al menos la razén de por qué aumen-
ta en el monto en que lo hace. Asi, para examinar esta hipé-
tesis, cerramos nuestro modelo de economia y medimos los
estados estacionarios de ciertas variables para ambos niveles
de inflacién, y calculamos la CI y la CT. Con el propésito de
realizar una comparacién equitativa, usamos una economia
pequena y abierta para la cual los activos externos netos son
cero en el estado estacionario, caso contrario, si permitimos
cualquier nivel de endeudamiento la economia cerrada va a
ser mas rica y por obvias razones la desinflacién va a ser mas
costosa para una economia pequena y abierta. El cuadro 7
muestra los niveles de estado estacionario del consumo,
horas trabajadas, producto y capital para ambos estados
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estacionarios y los dos tipos de economia, la economia pe-
quena y abierta y la economia cerrada, con el supuesto de
que la economia cerrada tiene los mismos parametros de ca-
libracién que la pequena y abierta.

CUADRO 7. NIVELES DE ESTADOS ESTACIONARIOS ABIERTOS VS.
CERRADOS

Tasa de
Tipo de inflacion Horas
economia (%) Consumo trabajadas Producto Capital
Abierta 5.5 1.037 0.330 1.462 17.030
Abierta 3 1.269 0.404 1.789 20.851
Cerrada 5.5 1.028 0.327 1.449 16.871
Cerrada 3 1.063 0.338 1.499 17.451

A partir de este cuadro podemos ver que los niveles de es-
tado estacionario de todas las variables son mas altos en el
caso de una economia abierta. Asi, comparando el consumo
de una economia con el otro para un mismo nivel de infla-
ciéon, podemos observar que los hogares que viven en una
economia pequefia y abierta tienen mds posibilidades de un
consumo superior. Pero como las horas trabajadas también
aumentan cuando se va de una tasa de inflacién hacia la otra
en ambas economias, uno podria decir que no resulta claro
que mayores posibilidades de consumo estan dadas por la
posibilidad de adquirir deuda en el extranjero. Pero recuer-
de que, como estamos comparando valores de estado esta-
cionario y el nivel de deuda es cero en el estado estacionario
en una economia pequena y abierta, la relevancia de ser ca-
paz de adquirir deuda en el extranjero para suavizar el con-
sumo va a ser solamente relevante durante la transicion.

Cuando calculamos W,, Wy, y W; para la economia cerra-
da encontramos que: W,=10.290, W, =10.195 vy
W, =10.545 . Para la economia pequena y abierta encontra-
mos W, =16.298, W, =15.012 y W, =18.376 . Asi, existe un
beneficio al realizar la transicién en ambas economias por-
que W, >W, vy el bienestar es superior en una economia pe-
quena y abierta.

Examinando el cuadro 8 podemos observar que ambos CI
y CT son superiores para la economia abierta. Asi las desin-
flaciones son mas costosas en economias cerradas. Al observar
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CADRO 8. CI Y CT EN UNA ECONOMIA ABIERTA V'S. UNA CERRADA

CI cT
Tipo de economia (%) (%)
Abierta 106.75 40.8
Cerrada 4.5 1.21

las gréaficas X y XI, podemos comparar el comportamiento
del consumo. Podemos ver que el aumento en el consumo
en la economia cerrada es mas pequefio que en la abierta, y
la transicién es mucho mas suavizada en esta Gltima. De la
grafica XI también podemos ver que durante la transicién
los hogares aumentan realmente la deuda, de tal manera
que nuestra hipétesis ha sido comprobada. Una economia
abierta permite a los hogares adquirir deuda con el propési-
to de suavizar el consumo durante el proceso de transiciéon
de modo que los efectos de las tasas de interés nominal y real
No son tan Severos.

GRAFICA X. TRAYECTORIA DEL CONSUMO EN UNA ECONOMIA CERRADA
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GRAFICA XI. TRAY’ECTORIAS DEL CONSUMO Y DE LOS ACTIVOS EXTERNOS
EN UNA ECONOMIA ABIERTA
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Este estudio evalda cuantitativamente los beneficios de re-
ducir la inflacién desde 5.5% a 3% en Colombia. Realizamos
esto en el contexto de un modelo DSGE de una economia
pequena y abierta con rigideces nominales. La politica mo-
netaria esta conducida segiin una estrategia de meta de in-
flaciéon y el BC tiene total credibilidad. Encontramos que la
compensacion de desplazarse instantaneamente de un esta-
do con una tasa de inflacién de 3% (CI) es 4.54% en términos
del capital y la compensacién de movilizarse de la transicion
desde un estado hacia otro (CT) es 1.18% en términos de
capital. Por lo tanto, si uno toma este modelo de economia
como un andlisis de politica y herramienta para la toma de
decisiones, se podria decir que para el banco central de Co-
lombia (Banco de la Republica de Colombia) es importante
que contintde tratando de hacer descender la inflacion.

Un pais con un nivel muy alto de rigidez de precios va a
recibir més beneficios en el caso de tener una inflacién mas
baja o desinflacién. Existen mayores beneficios de reducir la
inflacién para un pais con markups alrededor del 15%. Asi,
un pais con una rigidez de precios muy alta y markups cerca-
nos al 15%, deberia realizar un esfuerzo mayor a fin de hacer
descender la inflacién. Asi, el resultado encontrado por Gé6-
mez (2003), donde las rigideces de precios son el elemento
clave para explicar los costos de la desinflacién, parece ser
valido también en este contexto.

Como ya se menciond, nuestros resultados muestran que
existen compensaciones positivas para realizar la transicién y
que no existe un coeficiente de sacrificio en términos del
producto. Esto no es lo que usualmente se ha observado o
encontrado en estudios previos. A menudo se observé que
las desinflaciones causan recesiones, o la denominada hipéte-
sis de histéresis. Aunque esto no tiene que ser la regla como
fue mostrado por Hofstetter (2004), es posible que nuestro
modelo falle en replicar estas caracteristicas y que existen
beneficios de corto y largo plazo de las desinflaciones, debido
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a la ausencia de una friccién en el mercado laboral. Como en
nuestro modelo los salarios son flexibles, es probable que es-
ta rigidez esté ausente, de modo que el nimero de horas
trabajadas no se ajusta cuando cambia el ingreso disponible.
Probablemente esta es la razén de por qué el desempleo no
cae y por qué el producto aumenta en el monto en que lo
hace. La introduccién de esta friccion es dejada para investi-
gacién futura.

La importancia dada por el BC a las desviaciones de la me-
ta de inflacién, ha mostrado ser muy importante en términos
de bienestar en la transicién. Si un BC estd planeando desin-
flar tiene que ser muy cuidadoso acerca de la ponderacién
que da a la inflacién en su regla de politica. Por otra parte,
las desinflaciones son mas costosas en economias cerradas.
Esto es porque una economia abierta permite que los hoga-
res adquieran deuda a fin de suavizar el consumo durante el
proceso de transicion de modo que los efectos de las tasas de
interés nominal y real no son tan severos.

Algo muy importante que tenemos que destacar, es que de
acuerdo con nuestra metodologia y resultados, el producto
no es una medida apropiada para los beneficios o costos de
una desinflacién cuando el trabajo es una variable endégena.
Asi, nuestros hallazgos no son realmente comparables con
aquellos de la literatura previa. También somos conscientes
del hecho de que estamos usando una aproximacién de pri-
mer orden, y que por lo tanto nuestros resultados podrian
incluir un error de aproximacion, se deja para trabajo futuro
la realizacion de la aproximacién de segundo orden y la
comparacién de los resultados con los actuales.

Finalmente, aqui tenemos que tomar en cuenta que la Gni-
ca cosa que causa que la inflacién sea costosa es el impuesto
inflacionario, y que no estamos en presencia de impuestos
distorsionadores. Si incorporamos estos impuestos en nues-
tro modelo, probablemente encontrariamos que la desinfla-
cién es mas costosa que en este marco. Esto es porque como
el gobierno no esta recaudando mas del impuesto inflaciona-
rio, tiene que aumentar otros impuestos para continuar fi-
nanciando sus gastos. Asi, aunque los hogares van a sentir
un alivio del impuesto inflacionario, van a ser afectados por
impuestos distorsionadores mas altos. Esta modificaciéon al
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modelo es dejada para trabajo futuro, asi como un anélisis

de sensibilidad de especificaciones diferentes de la regla de
politica monetaria usada por el banco central.
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1. Demanda por bienes de consumo diferenciados

El siguiente es el problema que tiene que ser resuelto para
encontrar la funcién de demanda:

4
max Pt * ¢,
C(Z)[

sujeto a:
J.Olp‘ (2),¢(2),dz

o lo que es lo mismo:

ol o1 2L o
rc]%?))fpl D‘Oc(z)f" dz}
sujeto a:
[0 @)e),dz
derivando con respecto a ¢(z):

0-1

B {j e dz}“ (@) =),

Ccomo:
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¢, = {J. 01 c(z)te;1 dzT_1

entonces:

0
P(

t

O @,

C,.

2. Precio 6ptimo escogido por los minoristas

. 1-0 c -0
A R PO

I;IlaX E, Z(l —¢&)g’ Atfjcff]' e 4 ¢

P =0 PHJ' P”f

En el periodo t la empresa va a escoger un precio para todo
el horizonte de tiempo de modo que p°(z),,; = p°(2), (ellos
escogen precios de ahora en adelante):

1-0 -0
¢ ¢
) 1), 1),
Ipax EzZ(l _8)87A1+jct+j ¢ - qz+] ¢ >
PEy =0 t+] 1+j
derivando con respecto a p‘(z),:
-9 —6-1
¢ ¢
P (@) p (@
< i (1_9) t CIH/ t
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o1 -0
i} . P, i (1-0) P,
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(1_5)[;)0(4)704 OEY A, ., ?‘*~’,g+(1—e>(1—9)(p€(z>j EZs Ay (B)

=0
J t+j

(pc(z)[)im QE,;O:ZE/AHI% (Pq”’) =(9—1)(p"(z)) Ezg A (B)

t+j

Reescribiendo para p‘(z), para obtener el dltimo precio:

pt,,/][ _ 6 Et ZO('):O ngt+/ct+th+j (Pti:g/? i
0_1 Zw jAt+1Ct+/ (Pt(+7)

dividiendo a ambos lados por P’ y multiplicando y dividien-

1
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© j p1[+'
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t
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Del numerador E Z H] Hﬂu{

. o
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z+1+1 l+1+lql+1+l Pz
t+1

] , entonces defini-
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t+

t+3

P
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1

2
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entonces:
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E((PL)' O ) = E (A0 (B )+ €E (A 6iaina (P )+

t I+
+&°F, (Az+1+2‘}+1+2%+1+2 (P ) *...
(})lr )0®l = Alctql (PI( )0 + SE’ (Al+ICI+IQz+1 (Pljrl )0) + ‘92El (AH?CH?qHQ (PliQ)O) e
c o c\0 c 0
() & =8 gy + L (7)) 0,

Dividiendo a ambos lados de la ecuacién por (P1)’:

4
PC
®t = At(:tqt + EEL‘ [[ ;tl j ®t+lJ’
t

0
®z = Atctqt + 8Ez ((1 + ”tl+1) ®t+1 )’

de manera similar, del denominador de (29)

c

6-1
EZ;) 5jAHchj[ ;j] uno puede obtener:

4
t

p 6-1
‘//z = Azcz + gEl ((l + ”HI) l//Hl )

3. El modelo completo
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4. Graficas para el analisis de sensibilidad
de los impulsos-respuestas

Este apéndice presenta las graficas usadas para el andlisis de
sensibilidad de la seccién 5.3.
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GRAFICA A.I. DINAMICA DE LA TRANSICION CUANDO LOS PRECIOS SON
MAS FLEXIBLES (periodos trimestrales)
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NOTA: Laslineas de las graficas corresponden a la trayectoria de transicién.
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GRAFICA A.IL. DINAMICA DE LA TRANSICION CUANDO EL MARKUP ES MUY
PEQUENO (periodos trimestrales)
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NOTA: Las lineas de las graficas corresponden a la trayectoria de transicion seguida
por las variables en niveles.
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5. Derivacion de la restriccién de recursos

Tomamos la restriccién presupuestaria de la autoridad mo-

netaria y fiscal (24) y resolvemos para 7,. Luego sustituimos
7, en (4) para obtener:

W . R HR m‘[
d t s t 1S ¢ t
c,+q)+mt+l+qrxt+bm+qt t+1__h —(_kr+—<+m

R I)t R t+1 (1+7Z';)
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t

+O+

cancelando términos:

€ +qx + bf+1 + ntH = Pﬁ h; Pi k; P (1+—7Z)(1 +1 ) % (1 + sz)’
[ t

R
_t
¢

como sabemos las ganancias reales del minorista son:

f P
—ﬂ-" =¢|1-—|
})[L })[(,'

Podemos sustituir en la ecuacién previa para obtener

q,% +qc + le _(1+b—7z_)(1 +1 )+ quz+1 - F;qz (1 + Z/) = quzkzahtl_a

como sabemos en equilibrio:

b,
b, —— (1 0,
1+1 (1 +7 ) ( + )
entonces:
9% + 4.+ qF,, — Fgq, (1 + itf) = thtktah;l_a >

cancelando ¢, obtenemos la restriccion de recursos de la
economia:

EH - E (1 + ltf) = Atktahtlia =X, =G
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6. Equivalencia de la condiciéon de primer orden
con respecto al consumo

Para simplificar la explicacién (y sin cambiar los resultados
finales), vamos a suponer que el lagrangeano de los hogares
esta dado por:

o1 1
o

(4
S ¢ 0 1 1 o-1 o-1
L=2 8 gotos| [ dz =2 | [, dz |+~ 0=k =k |,

derivando £ con respecto a ¢(z), :

xE 1)9(] @), dz

t

-1 1 61 -1 9 _ -1
oL _ g, 001 _ ]CW— 510 UOC(ZV dng 017 _o,

lo cual es igual a:

[ [ @), dz

|T
N—
S
—_~
™D
—
=
[
—_~~
N
~
T

(J- Olc(z)[%l dzjg_

que conocemos es igual a:

asi se ha probado que es lo mismo derivar con respecto a c,
que ¢(z), .
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Colombia used to be recognized for having two digit infla-
tions. Since 1977 up to 1991 our inflation rate oscillated be-
tween 40% and 15% with a mean value of about 24% (See
figure 1). Throughout this period the Central Bank was part
of the government. Since 1991, with the new political consti-
tution, the Central Bank was declared independent from the
central government, and the new task of the board of gover-
nors was to keep price stability. In the year 2000, the board
fixed 3% as the long run inflation target. A disinflation
process started and between 1991 and 1997 inflation fell
from 30% to a level around 18% (Disinflation I on figure 1).
Around 1998 Colombia suffered a sudden stop which
brought down inflation from around 18% to 10%. After 1998
the board of governors of the Central Bank continued the
disinflation process in a slow manner, as a result, we have
had an inflation rate of approximately 6% for the last two or
three years. This year’s target is approximately 5.5%. Assum-
ing that the target is reached, we are still missing a 2.5%
drop in order to reach the long run target.

High inflation rates are costly and there exists a large
amount of literature on the economic costs of inflation.
There are different ways to quantify these costs, but we focus

FIGURE 1. INFLATION, 1977-2001
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on the welfare costs of anticipated inflation. Altough we ex-
pect agents to prefer a 3% inflation rate instead of a 5.5%
rate, the transition between states may be costly too. In fact
some argue that under certain circumstances, those costs
overweight the benefits. For instance, Ball (2000), argues
that economic authorities, face a tradeoff between output
and inflation because disinflation reduces production and
employment during the periods of transition towards a
lower inflation. So, usually disinflation processes come to-
gether with recessions that can have permanent effects on
employment (hysteresis). So, should the Central Bank con-
tinue to disinflate even when the transition is considered?

In this paper we use a dynamic stochastic general equilibrium
model (DSGE) of a small open economy with nominal rigidi-
ties, in a context of inflation targeting, to study the overall
welfare costs and benefits of reducing inflation from 5.5% to
3%. We take into account the path of the economy from one
state to another and compute the welfare costs and benefits
in terms of compensations of capital and output.

In order to evaluate the degree of confidence that we can
have on our results, we test the empirical power of this sim-
ple model in explaining the dynamics of output and inflation
in Colombia for the period 1980:1-2004:1. Our criteria to
evaluate the model is that its calibrated version should be
able to reproduce salient and/or interesting features of Co-
lombian data on output gap and inflation. We compare, at
the frequency domain, the observed data with the data simu-
lated from the theoretical model. The methodology consists
of four steps. First, we estimate the sample data spectrum
and compute its uncertainty using bootstrap techniques.
Second, from the estimated spectrum and its uncertainity
we determine the salient and/or interesting features which
we expect the theoretical model to reply. Third, we compute
the model’s theoretical spectrum. Finally, we compare the
theoretical and observed estimated spectrums at the re-
quired frequencies.

This model distinguishes from previous literature in several
aspects.' Here we present a small open economy and not a

! For Colombia, a first study using the Sidrauski (1967) model shows
that the welfare loss from an increase in the inflation rate from 5% to 20%
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closed economy, this may affect the results because individu-
als can smooth consumption by aquiring debt abroad so that
effects of the nominal and real interest rates are not so
harsh. We also have a specific monetary policy regime of in-
flation targeting while other studies are either independent
of the monetary policy regime or assume a monetary growth
rule (except for Gémez (2003) that also has inflation target-
ing). Nominal rigidities are introduced similarly to Calvo
(1983) in order to obtain non-neutrality of money in the
short run. A stock of habit was introduced into the utility
function to obtain the observed persistence in consumption.
Finally and as we mentioned above, our calculations take
into account the transition from one state to the other evalu-
ating not only the long run but also the short run costs of
disinflation.

The rest of the paper proceeds as follows: in the next sec-
tion we lay out the model, define the competitive equilib-
rium and explain the method of solution. Section 3 shows
the calibration procedure. Section 4 refers to the extent to
which the model replicates the salient features of Colombian
data. In section 5 we calculate the benefits of an inflation

is about 7% of the GDP (Carrasquilla, Galindo and Patron 1994). Later on,
a study which also uses Sidrauski but with a monetary economy, under the
assumption of perfect foresight and endogenous production shows that
the long run welfare gain for society in terms of consumption as a portion
of output without taking into account the benefits or costs of the transi-
tion, of bringing down inflation from 20% to 10% are around 3.9% of GDP
(Posada 1995). Another study based in Sidrauski and Lucas (1994) without
capital accumulation, explores how much do Colombians loose in the long
run in terms of welfare for tolerating a 20% inflation rate, it is found that
the cost is approximately 1.5% of annual consumption in relation to the
ideal situation of 0% inflation (Riascos 1997). De Gregorio (2000) using a
ratio between the quantity of money and GDP, finds that a decrease of 10
percentage points in the inflation rate would increase output between
0.1% and 0.26%. Once more using a Sidrauski model in which preferences
are non separable functions of the service flows of non-durable goods and
money holdings, Lopez (2001) finds that the welfare loss due to an in-
crease in the inflation from 5% to 20% is no higher than 2.3% of the GDP,
and the welfare loss due to an increase in the inflation rate from 10% to
20% is equivalent to about 1% of the GDP. Finally using two models of the
wage price system calibrated for the Colombian case, Gomez (2003),
showed how wage rigidities translate into price rigidities and that price ri-
gidities are in turn the key element explaining the costs of disinflation.
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rate of 3% versus 5.5%, the costs of the transition from one
state to another and present a sensitivity analysis of the re-
sults to three different parameters and the case of a closed
economy. The last section summarizes our findings.
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We consider a small open economy with a representative
household, two types of firms and a government. The first
type of firms hire labor and capital from households and
produce an homogeneous good. The second type of firms
buy the homogeneous good, put a label at no cost, and end
up with a differentiated good.” From now on we will refer to
the first type of firms as producers and to the second as retail-
ers. Households consume differentiated consumption goods
and pay a liquidity cost, they also supply homogeneous indi-
visible labor, accumulate capital and supply it to producers.
They receive lump sum transfers from the government and
hold wealth as cash. Producers hire labor and capital from
households as factor inputs and produce homogeneous
goods. These homogeneous goods are demanded by retail-
ers, which transform homogeneous goods into differentiated
consumption goods and sell these to households. The con-
solidated monetary and fiscal authority issues money, makes
net lump sum transfers to households, makes some unpro-
ductive expenditure and collects the liquidity costs from
households.” All quantities are in per capita terms if not
stated otherwise."

2.1 The representative household

Households are the owners of the firms that produce the
homogeneous good as well as of the retail sector firms and

2 One way to think about the second type of firms is as branding firms.
They buy wheat, pack it and put a label on it. This is just a device to intro-
duce price-stickiness into the model, See Schmitt-Grohe and Uribe (2004).
This type of setup is not new in the literature, to our knowledge it was first
implemented by Bernanke, Gertler and Gilchrist (1999).

* By doing so we intend to eliminate the wealth effect.

* This model is not based on a previous model, it is the combination of
the features of several models made by different authors and each one is
mentioned when pertinent.
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are consumers. Their income at period t is given by the
nominal wage, nominal returns to capital, the benefits from
retailers and the net lump sum transfers obtained from the
government in this same period. Apart from their income
they also count with a real money stock given at the begin-
ning of the period as well as with a stock of real domestic
private bonds and foreign assets.” Expenditure is deter-
mined by consumption, the liquidity costs and investment.
At period t, they also decide the level of expected real
money holdings, real domestic private bond holdings and
foreign asset holdings for period ¢+1. Then the budget con-
straint is given by:

el R I/

Px w, ;
(+D+ml b = L L L L
pe o PP P pr

t t t t

P, P :
(1) m;’P‘—j+btP‘—j(1+z,)+

t t
%(1+i{)+rl,
where: ¢, is real consumption, m{ is real money demand, X,
is real investment, W, is the nominal wage, h’ is the number
of hours worked per capita, R, is the nominal return to capi-
tal, k°® is capital supply, I, are the benefits from the homo-
geneous good producers, TI} are the benefits from the re-
tailers, 7, are government lump sum transfers to the house-
holds, B® is the price index of consumption goods and P, is
the price index of homogeneous goods, b, are net real pri-
vate domestic bonds, F, are net foreign assets (or liabilities
depending on the sign) denominated in units of the tradable
homogeneous good, € is the nominal exchange rate
(COP/USD), i, is the domestic nominal interest rate and i is
the foreign nominal interest rate denominated in dollars. M,

M .
Ky, by and Fy are known. As m; =—*, hence m, is known and
t-1

% Stock variables are given at the beginning of the period and flows are

known at the end, i.e. M, is known at the start of period ¢, P_, is given at the
end of period t—1 so it’s known at the beginning of period t,as m, = —,
t-1

real money holdings are known at the start of period t .
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the same follows for b,. @ is a function which determines the
transaction costs, and is given by:

Pt a

CI +VE

(2) (D(Ct’mt+l')(t)=K — J
mt+1

where all variables are in real terms (relative to the con-
sumption good) and v is a parameter that determines the
fraction of investment that affects the optimal choice of real
money holdings. According to this expression, as the house-
hold consumes or invests more, its liquidity costs increase,
and they decrease with the real money holdings they save for
next period.
The external nominal interest rate is defined as:

(3) (1+it‘)=(1+i:)[1+ S(ED,
Yi
where i is the international risk free nominal interest rate
and 4 is the risk premium function.® Notice that if the net
foreign assets (F,) are negative, then the country is a net
debtor and otherwise it is a net lender. It is also assumed
that the purchase power parity (PPP) is satisfied, so P, =eP’.
This means that the price for the homogeneous good equals
the foreign price for the homogeneous good times the ex-
change rate. We set P" =1 for all t, therefore P. =g, and so
the depreciation rate equals the inflation rate of homogene-

ous goods, 7, =d,. If we define g, = % as the relative price
t

6 The risk premium function is defined as
F

AR
S[F‘j = o +o + 0, Exp| o, % *u® | where the subscript ss stands for
Yi Tss

ySS

. . F .
the steady state value of the variable, .9’(‘} <0 and yts is an exogenous
t

variable which logarithm follows a standard autoregressive process of or-
der one of the form log(z’,) = p,log(x’) + (1- p,)log ?ﬁ9)+ € -
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of homogeneous goods to heterogeneous goods, and
R’ 1

t1 —

. , then the budget constraint (1) can be rewriten

R (1+7zt°)

as:
W .. R . IF 1

4) ¢, +®+m’, +qx +b,, +qF., :?;ht +?Ekt +?‘C+Fc‘+

d
AL b, (1+i)+

(1+7T1C) (1+7rf)
Fo,(1+i')+7,.

Households accumulate capital according to the following
expression:

(5) ke, —(1- )k — f (kﬁJkt =0,

t

where f is a twice continously differentiable and concave
function, which reflects investment adjustment costs in capi-
tal, and & is the depreciation rate. The specification of the
function f ,is such that when the economy is in steady state,
there are no adjustment costs.’

Consumption and leisure generate utility to households,
but they have a habit stock which generates disutility, this is:

(6) u(e, Hihy, ') = w4 log(c,) — 7 log(H,) - Bh,

where H, is the habit stock, B is a parameter, z' is an ex-
ogenous variable that represents an intertemporal prefer-
ence shock,® and:

7 We  assume that f is a quadratic function

2
f [E‘] =c, ()k(‘j +¢ [E‘] +C,. C, determines the concavity of the function,
t

t t
that is, how expensive it is on the margin to adjust the capital outside the
steady state and is fixed in order to replicate investment’s volatility. Pa-
rameters ¢, and C, are determined by the fact that there are no adjust-
ment costs on the steady state.

8 The log of this exogenous variable follows a standard autoregressive

process of order one, 10g(z4,,) = pslog(s4') + (1~ py)log (ﬁ“ )+ €
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@ ¢ = {I: c(z)fﬂldzrl,

where ¢(z) is the consumption of a specific good z coming
from the retailer z, and @ is the elasticity of consumption of
each good z with respect to the whole bundle.’

The functional form of the utility function deserves some
explanation. First, the linear specification of utility involving
h follows Hansen (1985) where labor is indivisible. Workers
can either work some given number of hours or not at all
(i.e. they cannot work part time). Second, the utility function
is separable in consumption and leisure. Third, agents trade
employment lotteries instead of hours of work. This implies
that hours worked are proportional to employment."

On the other hand, H represents the consumption habits
of each individual:

(8) H.,—H,—p(c—H)=0,

? The utility function was chosen log-linear for simplicity. A sensitivity
analysis could be done with respect to the utility function but this is not
our purpose. The implication that the value of the coefficient of risk aver-
sion has on the model is the willingness of agents to smooth consumption,
the higher the value of this parameter the greater the desire of agents to
smooth consumption. This will therefore have effects on investment and
on the current account in the case of an open economy.

1 Each period instead of choosing man-hours households choose a
probability of working o . The new commodity being introduced is a
contract between the firm and the household that commits to work h,
hours with a probability « . The contract is what is being traded, so the
household gets paid whether it works or not. Since households are iden-
tical all are going to choose the same « . So all households are going to
offer ah, which is a fixed quantity. As the utility function is linear in lei-
sure it implies an infinite elasticity of substitution between leisure in dif-
ferent periods. This follows no matter how small this elasticity is for the
individuals in the economy. Therefore the elasticity of substitution be-
tween leisure in different periods for the aggregate economy is infinite
and independent of the willingness of the individuals to substitute leisure
across time.

If o increases then it means that people are willing to work more, that
is, a higher portion of people are working. Therefore the sum of hours
worked is higher and with the same population (assuming there is no
population growth) the number of hours worked per capita is going to be
higher.
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where H; is given. Consumption habit today depends on
last period’s consumption and habit."" The higher habit is,
the more disutility it is going to generate. In the present pe-
riod the individual is going to have to consume more to be as
satisfied as last period.'

Then the representative household’s dynamic problem is:

max Et[iﬂtu(ct' Ho 2y )]’

{c.h,x.k,mH} t=0

subject to (2), (3), (4), (5), (7), (8) and the two following
transversality conditions:"’

Limt%coﬂtyt =

Lim,_,, ﬂﬂ‘
@i’

According to this, the first order conditions of the house-
hold’s problem are the following:"

9) U, (Ct’Htlhtuutu)"'ﬂt/o=ﬂ'((1+q)c1 (Ct’mHl'Xt))
(10) ht(ct’Ht’ht /"t)"'ﬂt
(11) ﬂt(q)xt(ct'rnull +qt 7/t Xt[ J

+7.1-9) |=n

[Xu-lj J
(12) BE| A4 R, 7 f(h}r (

+1 c
Pt+l kt+l

"' Commonly known as inward looking habit.

2 This friction is introduced in order to obtain the persistence in con-
sumption which is observed in the data.

 In the solution method the two transversality conditions are replaced
by stability conditions.

" The first order condition concerning consumption is done with re-
spect to ¢, and not ¢(z), , because it was proven to be the same.
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]‘H-l —
13 =
" - (14_7;&1)(14_(1)"]“1 (Ct’mt+l'xt)) A
ﬂ1+1(1+it+1) -
(14) BE, [—(l+ ”tcu) J A
(15) ﬂEt(ﬂ‘lJrl(l_l—itil)qu):ﬂ'lqt
(16) PE, (77t+1 "'UH[+1 (C1+1' Hia hul'ﬂtuu) - 771+1p) =71

and equations (4), (5) and (8). Where A, y and 7 are the
lagrange multipliers associated with the budget constraint,
the evolution of capital and the evolution of the stock of
habit, respectively.

2.2 The producers

This sector is competitive and the producers seek to
maximize their profits by choosing the level of capital and
labor, given the rental rate of capital, the nominal wage and
a technology to produce output, which is sold at price R.
The technology is assumed to be a standard Cobb-Douglas
production function. Hence the problem faced by producers
is to solve:

o maxdT, = RAK)” () ~RK? -WKY,

where A is the level of productivity, the subscript d repre-
sents the specific input’s demand and log(A) will follow a
standard autorregressive process of order one.” The first
order conditions for the producers of the homogeneous
good are the standard ones.

2.3 The retailers

The retailers, purchase homogeneous output from producers

15 log(A,,) = plog(A) + (1- p)log(A)+€,,, where A represents the av-
erage value taken by A across time.
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at a price P, and turn it into their specific brand of con-
sumption good at zero additional cost. However, on each pe-
riod retailers face a constant probability, 1-¢, of receiving a
signal, that tells them that they can reoptimize their price,
this probability behaves as in Calvo (1983). The other & re-
tailers follow a backward indexation rule, see Christiano, Ei-
chenbaum, Evans (2001)."® This probability is independent
across firms and time. We assume that if a retailer does not
receive the signal, it fixes his price according to:"

(18) P (2) = pL(D)(A+ 7Ey),

where p¢, is retailer’s last periods price and 77, is the pe-
riod t-1 rate of inflation of the aggregate consumption
price index.

With probability 1-¢ a retailer is going to optimize and
set p™. If this is the case the retailer’s problem is the follow-

ing:
Each retailer' (z) expected profits at period t+j are
given by:

(19) El (HR(Z)H]' ) = Et (C(Z)t+j ( pc(z)lﬂ' - RH))'

The real profits of each retailer are IT1%(z),,;/PRS; so those

firms who are allowed to adjust their price in period t will
choose p°(z),,; to:

!9 This indexation rule makes it possible for the model to have inflation
different from zero. It also implies that in the steady state prices are going
to have zero dispersion, i.e. the price that follows the backward indexation
rule is equal to the optimal price. Other pricing rules are p"*(z) = pf,(2)
or p"™(z)=pf,(z)(1+7) where 7 is the long run inflation. These rules
are studied by Dotsey, King and Wolman (1999).

7 One way to interpret this pricing rule is to assume that on each pe-
riod retailers face a constant probability 1-¢ , of wanting to gather infor-
mation about the state of the economy in order to reoptimize their price
(see Mankiw and Reis, 2002). So those 1-& who gather the information,
reoptimize their price according to it. In contrast the other & retailers fol-
low a backward indexation rule, they keep changing their prices according
to past information. So in a sense this is not exactly a case of sticky prices,
because as one can see everyone is changing prices but not reoptimizing.
This is more a case of sticky information.

'8 Retailers are indexed by z.
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= - I*(2),,;
max EtZ(l—é‘)E’AH,-—(C)t”,
{90(2)1} j=0 Pt+j
u'C,..,h. . H. ) .
where the discount factor A, ; = 4’ ( ) ASTL) is an ap-
u'(C.h, Hy)

propriate discount factor according to the market’s real in-
terest rate, and households take it as given for their maximi-
zation problem. Notice that in period t the firm chooses a
price from now on, p°(z),; = p°(z), because of the uncer-
tainty on future price changes, in other words, the firm does
the maximization taking into account that today they can re-
optimize prices (with probability (1-¢)) and that for j peri-
ods they are not going to reoptimize them (with probability
g).

From the households problem it can be shown (see ap-
pendix 1) that the demand for the consumption good c(z),
is:

(20) c(2),.; = {%} Co

t+]
so the maximization problem ends up being:

1-6 4
= , p°(2).,; p°(2)..

E Y (1-¢8)e'A, Cy, 2 =0 =1
{pgq(g))(t} ti:O( S [ RS J qtﬂ[ R:

t+] t+]

After solving for p°(z),, the solution becomes:

— ) PC )
i t+]
Zg At+jct+th+j Pc
j=0 t

E '
PC 6-1"' NG
‘ j Pt+j
e C|
| 5= R

or what is the same:

1)

where:
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®t = Atctqt + gEt ((1+ ﬂ.tc+l)6®t+1)’

¥, =AC, +¢E, ((1+ ﬂtil)"‘l‘PM)
and p™ denotes the price of the good c¢(z), set by the re-
tailer z in the case in which he decides to optimize. Since
(20) implies that the price index is also a CES aggregator, it
can also be shown that the price index P’ is given by:"

1

22 e =[e(pr™ )7 + (L-e)p)* o7,

and then the aggregate inflation dynamics is given by:

1

opt 1-6

@-0)
23)  (+m)=| e+ a,) " + (1~ ‘9)(%j (1+70)?

t

2.4 Consolidated monetary and fiscal authority

On each period t, the government issues money, transfers
a net lump sum to households and makes unproductive ex-
penditures. It is also assumed that the government collects
the liquidity costs payed by households. The hypothesis that
the government collects the transaction costs is important
but allow us to concentrate on the distortive effects of infla-
tion by prices and isolate these effects from the income effect
that could induce it. Namely, although the hypothesis of the
collection of the transaction costs from the government is not
very realistic, to eliminate the income effect of the inflation

4
. . . 1 E E . .
19 As we know the consumption index is ¢, = fo c(z), dz| which im-

pC (Z)t+j
pe

t+]

-0
plies that the demand for the z-th good is ¢(z),,; :[ ] C..;» where

P;; is an index of the cost of buying a wunit of c(2),:

1
P = U: (pf(z))l’gdz}lfy . This integral can be divided into two. So, retailers

can be separated into two groups, a fraction (1-¢&) that optimizes their
price, and a fraction & that does not.
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over the aggregate of the economy, assuming that the gov-
ernment collects the transaction costs, seem us convenient.
Seigniorage as well as the liquidity costs represent income for
the government so their budget constraint is the following:

s m
(24) mt+1_—tc+q)(ct’mt+1’lt):1t+[%Jyt’

t t

where the letters with subscript s represent a supply, and g,

9

is real government expenditure. log| =t | follows a standard
Yi
autorregressive process of order one.”
It is also assumed that monetary policy is conducted with
an interest rate policy rule, of the form:

(25) it=i+§(ﬂtc_ﬁc)+§(y1_yss)!

where i is the steady state nominal interest rate level, 7° is
the inflation target,” and y* corresponds to the steady state
level of output (this is the level of output in absence of
shocks).” vy, is determined by the production technology de-
scribed in the last subsection. ¢ and & are parameters that
determine the importance that the monetary authority gives
to inflation and output respectively when using the nominal
interest rate as the policy instrument.

2.5 Competitive equilibrium

To characterize the competitive equilibrium, the following
definitions are used:
Definition: A price system 1is a positive sequence
rule opt c sorfqeo
{Vvt’Rt’pt t ’lDt ’Pt’et’lt’lt }tIO'

20 log [g‘”J = p,log [3‘} +(1- p,)log (3} +¢&,, where {3} represents

t+1 t
the average value taken by 9 across time.
y

2l Notice that this target is in terms of the inflation of the prices of het-
erogeneous goods.

22 It is not the level of output in the absence of frictions because trans-
action costs are still present in the steady state.
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9

Definition: {A, 1, 1, =4, P'}, are taken as exogenous se-
t

quences. my, K,, by, F, H,>0 are also taken as given. An
equilibrium is a price system, a sequence of consumption
{c},, investment {X}-,, capital {k}-,, number of hours
worked per capita {h},, habit stock {H,};.,, domestic real
private bonds {b};, net foreign assets {F}-, and a positive
sequence of real money {m };; in order that:

— Given the price system and net lump sum transfers,
household’s optimal control problem is solved with
e =m=mys, fkS =k =kYs, {b=0), fh=hs
h}i {ci, and a level of {R}., such that (1+i)=
(1+ i, )(1+ d,) is satisfied.

— The government’s budget constraint (24) and policy rule
(25) are satisfied for all t>0.

— Y, =C+1,+G+F,—(1+i')F  forallt.

This last condition is the standard resource restriction in a
small open economy.

2.6 Solving the model

In order to solve the model, we first state the first order
nonlinear dynamic system that characterizes the competitive
equilibrium. In order to calculate the steady state we trans-
form the system equations into their deterministic steady
state representation and solve using numerical methods.
Then we log-linearize around the deterministic steady state.
At this stage the system is expressed in terms of relative de-
viations from the steady state.

After solving the model using the method of King, Plosser
and Rebelo (2001) we obtain matrices M and H which gen-
erate the dynamic solution by iterating on the following two
equations:

Y, = Hx,
(26)
X

w = Mx +Rn,

where Y is a vector composed by control, costate and flow
variables, X is a vector of endogenous and exogenous states,
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H characterizes the policy function and M the state transi-
tion matrix. 7, is an innovation vector and R is a matrix
composed of zeros, ones or a parameter instead of a one.
This matrix determines which variables are hit by the shock
and in what magnitude.
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We now proceed to calibrate the model. There are some pa-
rameters that are uncontroversial, while others deserve some

. . . . 1.
explanation. Parameter B is calibrated to obtain hzg in
steady state. The capital share within the production func-
o 1 . .
tion is set at o = 3 which approximately corresponds to the

capital share in income. The capital stock time series in Co-
lombia is a constructed one, which assumes a quarterly de-
preciation rate of 0.012, so we set ¢ =0.012. The parameter
0 that determines the degree of competition in the differen-
tiated goods market, is set to 5 in order to obtain a markup
of 25% according to the most recent research on market
structure available in Colombia.” The parameter ¢ that de-
termines the degree of price stickiness is set to 0.75 in order
to have prices changing every one year, this was the estima-
tion obtained by Bejarano (2004) for Colombia. £, which in

equilibrium is equal to % is fixed at 0.984 according to Vas-
+

quez (2003) who estimated the anual long term interest rate
for Colombia in 6.81% which corresponds to 1.6 % quarterly.
The inflation target 7 is fixed at 5.5% (anual rate) according
to the target set for this year by the Central Bank. i was
fixed according to 7 and r. We set the international inter-
est rate i, =0.03. The parameters ¢ corresponding to the
weight given by the monetary authority to the inflation was
in 1.7 according to Melo and Riascos (2004), although they
estimated the rule with a lag on the interest rate and the pa-
rameter & was fixed in 0.**

The parameter o of the risk premium function was cali-
brated according to the spread between i and i, . We calibrate

# See Arango et al. (1998).
# The model is very unstable for values different from zero in this pa-
rameter.
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the rest of parameters of the risk premium function, 4, to
match the long term total external debt to GDP ratio, which
for Colombia is about 30%.

Investment adjustment costs where calibrated so that in the

2
. X X
steady state there are no adjustment costs, f(Ej =c, EEJ +

k

ditions determine ¢, and c,. So, ¢, is fixed to

(o (ljﬁ-co = (Ej and f’(éj =1. For a given ¢,, this two con-

replicate investment’s volatility which according to the
Hodrick-Prescott filter is 18.8% for Colombia.

Since there is no information about the parameters that
determine the evolution of habit over time, we calibrate
them to replicate some stochastic properties of the consump-
tion time series in Colombia: ¢ is set to replicate its volatility
as close as possible (which is of 1.4% for Colombia according
to data filtered with Hodrick-Prescott) and p is fixed to ob-
tain the observed persistence of consumption’s cyclical com-
ponent.

We pay special atention to the parameter a in the trans-
action cost function, which determines the elasticity of the
quantity of money demanded to consumption and interest
rate. The first order conditions of the model allow us to ob-
tain an approximation to the money demand of this econ-
omy. So we decided to estimate the values of a and x. Us-
ing equations (14) and (13) we solve deterministically for
m,,, and obtain:

]

It+1

1+i,

Applying logs to equation (27) we obtain:
log(m, ,) = ——log (ax) + ——log (¢, +va,x ) ———log(i...) + ——log(1+i. ,)
gm1+1 l+a g 1+a g t tht 1+a g t+1 1+a g t+1

and we estimate it in order to solve for the coeficients a, x
and v. We used non-linear ordinary least squares with the
following three restrictions: a>1, 0<v <1 and x>0.0645.
The restriction on a 1is to avoid the case of a linear function,
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the one on v is straight forward and in principle x should
be x>0 but 0.0645 is the minimum value for which we were
able to obtain the solution. What we found was a corner so-
lution on x, so our results were a=1.858, x=0.0645 and
v =0.025. M1 was used for m, for g which can be defined as

e P

the real exchange rate (recall that in the model q=—-=—)

R* R
we used the spot’s market nominal exchange rate times the
US core CPI (CPI minus food and energy) devided by Colom-
bia’s CPI, and for i we used the CD’s 90 days interest rate.

We finally describe the parameters related to the exoge-
nous shocks. We focus only on the productivity shock since it
is the only one used in our simulations. For the productivity
shock, A, we performed a standard Solow residual computa-
tion to obtain an autocorrelation coefficient of p, =0.83. The
standard deviation is calibrated to reproduce as closely as
possible the observed output’s volatility (using a Hodrick-
Prescott filter it is 1.62%).” Finally, the standard deviation of
the forcing variable A is set to reproduce as closely as possi-
ble the observed output’s volatility which was found to be
1.62% according to the Hodrick-Prescott filter.

The autocorrelation of the remaining shocks, government
expenditures, preferences and risk premium were found to
be 0.773, 0.8 and 0.69 respectivelly.*® As we mentioned

% Using labor, capital and product quarterly data from 1984:1 until

2003:4, and expressing the production function in logarithms one can solve
for log(A) in order to obtain a time series for A. From this new data we
found an average value A=1.19 (in levels). The parameter p, was found
by running the following regression log(A) = plog(A_,)+(1- p)log(A)+ €,
where € is an error term. We performed a Wald’s test to prove the null
hypothesis p, +(1-p,)=1 and we obtained a F-statistic value of 0.2156
and a p-value of 0.6437, so our null hypothesis is accepted, and A can ac-
tually follow a standard autoregressive process of order one as stated be-
fore.

9

t

% The autocorrelation p, of the variable is found by doing the fol-

lowing: we take the ratio between real total government expenditure and

real GDP, we calculate the mean of this series and find 9. 0.15, then we

estimate an autoregressive process and find p, =0.773 and that the stan-
dard deviation of the error is 0.0063.
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above this parameters are not considered in our simulation
exercise.

For the preference shock we take the consumer sentiment survey made
by Fedesarrollo and specifically use the consumer confidence index. We
assume that by construction the index has media zero, this is because con-
sumers are asked if they feel positive or negative about something and the
negative answers are subtracted from the positive ones, so in steady state
opinions should be devided in half. As the media of the process was as-
sumed to be zero, then we run the regression of the autoregressive proc-
ess without intercept and we find the autocorrelation p, of the variable
' tobe p,=0.8 and the standard deviation of the error 0.07.

The autocorrelation p, of the variable g’ is found by doing the follow-
ing: a daily series of the Emerging Markets Bond Index (EMBI) was used
as a proxy of the variable #’. As our model is quarterly then we find the
quarterly geometric average of the series. We know that we are assuming
that this variable has #° =1, and so the intercept of the autorregresive
process is zero, so we find the logarithm of our quarterly series and sub-
tract its mean from it. Then we estimate an autorregressive process and
find p, =0.69 and that the standard deviation of the error is 0.0245.
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4.1 The theoretical model vs. the observed data

In order to asses the extent to which the calibrated model
replicates salient and/or interesting features of the actual
economy, we follow a frequency domain methodology pro-
posed by Diebold et al. (1998). In this subsection we su-
marize the methodology and present our results concerning
the agreement of the data spectrum with the model spec-
trum.

The methodology consists of five steps. First, we took a se-
ries for the Gross Domestic Product (GDP) and another one
for inflation,” logarithms were applied to the GDP series and
then both series (inflation and output) were seasonally ad-
justed using the X12 filter and then filtered using Hodrick
and Prescott, so that frequencies beyond eight years were
eliminated. Second, we estimate the sample data spectrum
and compute its uncertainty using bootstrap techniques.
Third, from the estimated spectrum and its uncertainity we
determine the salient and/or interesting features that we ex-
pect the theoretical model to reply. Fourth, we compute the
model’s theoretical spectrum. Finally, we compare the theo-
retical and observed estimated spectrums at the required
frequencies. The methodology proposed by Diebold et al.
goes a little further by proposing an spectral maximum like-
lihood estimation technique to calibrate the model parame-
ters by minimizing the disagreement between sample and
theoretical spectrums at predefined frequencies. This step is
left for future work.

" The series for the GDP was constructed as follows: For the period
1994-2003, the quarterly data was taken from the national accounts sta-
tistics reported by the Colombian National Department of Statistics
(DANE). For the period 1977-2003, this series was backward-chained us-
ing the quarterly growth rate reported for this period by the national
department of planning (DNP). The inflation series is from the Central
Bank.
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4.2 Estimating the spectra

For an N-variate linearly regular covariance stationary
process with population autocovariance matrices I'(7)=

E [(Yw —u)(Y, - u)T} , the population spectra at frequency

o is defined as:
F, (©)=— 3.I(r)exp(-iwe)
2
for we[-z,7]. An important property of the spectra is that:

j F, (w)exp(iwr)dw=T_,

which is particularly useful when 7=0. See Hamilton (1994)
Chapters 6 and 10.

The diagonal elements of F, (@), f, (@), are the univari-
ate spectra. According to the spectral representation theo-
rem, areas under this curve are the relative contribution of
the frequencies to the total unconditional variance of the k"
variable.

Off diagonal elements, f, (@), are the cross spectral den-
sities, and can be expressed in polar form as:

fo (@) = g3, (@)xexp{ix phy (o)},

where:

w)= \/rez( f, (a))) + imz( fy (a)))
is the gain and
phy (@)= arctan{im( fo (@))/ re(f, (a)))}

is the phase at a frequency @. The gain tells us by how much
the amplitude of y, has to be multiplied in order to reach the
amplitude of y, at a same frequency . The phase measures
the lead of y, over y, at frequency @ (The phase shift in
time units is ph(®)/ ). Instead of using the gain it is costu-
marily to report the coherence defined as coh,(w)=
gaz(a))/( fu (@) x (a))),which measures the squared corre-
lation between Yy, and Yy, at a frequency @ (See Hamilton
(1994), Chapter 10).
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An obvious non parametric way to estimate the population
spectra based on a sample {Y,} _, is to replace the popula-
tion autocovariances and mean vector x with sample quanti-

ties so that the sample autocovariance at lag 7 becomes
A 1 — —
I.= ?;(YH =Y)(Y,=Y) for —(T-1)<z<(T-1)

and the estimated spectra:

ﬁy(w,.)=${ 5 f,exp(_iwjf)}

7=—(T-1)

evaluated at frequencies o, = 27 jIT for j=1,2,3,...T/2-1.
However, this sample estimate is not consistent. A consistent
estimate may be found by windowing the autocovariances
sequence using the Blackman-Tuckey approach which gives
an estimated spectra of the form,

~, 1 T-1 ~ .
F (@)= Z{F;DA(T)FT exp(—ler)}

where the window function A(z) is a matrix of lag win-
dows.” By adjusting the lag window according to the sample
size we can simultaneously reduce the bias and variance of
the spectra estimate and hence obtain a consistent estimator
of the population spectra. This approach is the same as
smoothing the estimated sample periodogram using an equiva-
lent spectral kernel. From this spectrum estimate we obtain
estimates of the population coherence and phase.

4.3 Assesing sample variability

In order to asses the sampling variability of this estimator,
Diebold et al. propose to use a resampling algorithm called
the Cholesky factor bootstrap. If the vector sequence eV isa

* A window lag matrix is a generally truncated symmetric and positive,
weighting function for the lags. The truncation lag defines the window
size, and outside this window the weights are zero. By giving small or zero
weights to long lagged autocovariance matrices (the poorly estimated
ones), the estimated spectra becomes smoother and consistent at the cost
of some small sample bias.
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random sample of an NT dimensional standard distribution,
(Oyr Iyr) > then:

2V =7+P%e" ~(1, @,z =PPT),

where Z=1, ®Y and X" is the corresponding variance co-
variance matrix obtained from the estimated autocovariance
matrices multiplied by the corresponding window functions.

For each iteration (i =1,2,3,...,R) we randomly draw z

and from this we compute IE*(i)(wj) for o, =27jIT

(j=1,2,3,..,T/2-1) and then construct the confidence in-
tervals for the spectra, cross-spectra, coherence and phase of
the vector.

4.4 The theoretical model spectra
Given that the model can be written in a state space form:

Y, =HX,

(28) :
Xt+l = Mxt + R77t+1

where the innovation vector 7, is iid(0,Q), it is straight-
forward to compute the theoretical model spectra by simple
spectral density arithmetic [See Hamilton (1994) Chapter
10]. Notice that equation (28) is closely related to (26).

When this is not posible (that is when Q is singular or
when observed data and model are assumed to arise from
different sets of transformations), it is advisable to generate a
very long simulated path of the variables subject to
countinuous innovations, and estimate the spectra from this
simulation. If the simulation is long enough, the sampling
errors are negligible.

In our case we followed the second methodology. We
generated artificial data and filtered it with Hodrick-
Prescott, then we took the observed data and filtered it with
Hodrick-Prescott as well in order to have two groups of se-
ries in the same frequencies to be able to compare them.

4.5 Results

Figure 2 contains, on the upper and lower left panels,
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the estimated inflation and output gap spectrums along with
the corresponding 95% uncertainty bands and the model
theoretical spectra. The upper right panel contains the esti-
mated inflation and output gap cross spectral density to-
gether with its uncertainty bands and the theoretical cross
spectrum. On the lower right panel we find the estimated
coherence of inflation and output gap, its uncertainty and
the theoretical one.

From the two left panels, that is the univariate spectra, we
find that the spectral density is statistically significant for
frecuencies between 0.047 and 0.4z which correspond to

FIGURE 2. SPECTRUMS AND COHERENCE

x10" Inflation’s spectrum x10" Cross spectrum of inflation-output
3.0 7 0.5
2.5 4
2.0
1.5
1.0
-1.5
0.5
04 R e 2.0
-0.5 T T T T 1 2.5 T T T T 1
0 02 04 06 08 1.0 0 02 04 06 08 1.0
x10 Output’s spectrum Cross coherence inflation-output
6 1.5

1.0

-0.5

T
0 0.2

T
0.4

0.6

0.8

1
1.0

0

0.2

0.4

T
0.6

T
0.8

1.0

NOTA: The solid line corresponds to the model theoretical spectrum. The dotted line

corresponds to the estimated data spectrum. The dashed lines correspond to the 95% upper and
lower bands of the data spectrum respectively.
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periods between 2 and 25 quarters, and variations along
these frequencies explain at least 80% of the observed sample
variability. The estimated spectra shows a peak for frequen-
cies between 0.087 and 0.1r which correspond to periodic
movements between 10 and 12 quarters. The estimated cross
periodogram is negative for all frequencies and significant
for frequencies between 0.047 and 0.17, that is for periods
between 10 and 25 quarters. The population coherence is
statistically significant at frequencies of up to 0.0927 , that is
for periodic movements beyond 11 quarters, and is not
dominated by any particular frequency although it presents
a peak at 0.057, with a correlation of 0.74 for movements
arround 20 quarters. It is also scattered significant for some
high frequencies .

From these figures we derive the salient features of the
data that the model has to mimic. First, inflation and output
gap are dominated by periodic movements between 2 and
25 quarters with a peak between 10 and 12 quarters, which
could show some degree of stickiness or persistence. The
cross spectrum and coherence show results in the same di-
rection. The population coherence does not seem to be
dominated by a particular set of frequencies. However, there
is a peak correlation of 0.74 for movements around 20 quar-
ters.

The theoretical model frequency analysis shows some
persistence both in the univariate spectra as well as in the
cross spectrum, with monotone spectrum for output gap and
cross spectrum. The inflation spectrum peaks at a frequency
of 0.10r, that is, for periodic movements between 9 and 10
quarters. The model’s theoretical coherence presents clear
dominance in frequencies between 0.057 and 0.457, that is
periodic movements between 2 and 20 quarters, with a
maximum coherence at 0.127, that is periodic movements
between 8 and 9 quarters.

The comparison between sample and theoretical spectra
and cross spectra reveals important similarities. The theo-
retical spectra and cross spectra fall into the sample uncer-
tainty bands for frequencies beyond 0.057, that is for peri-
odic movements of inflation and comovements of inflation
and output gap of up to 20 quarters, that is 5 years, and for
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periodic movements of output gap of up to 10 quarters (2
and a half years). For shorter frequencies the spectra and
cross spectra of the model are significantly different from the
sample ones. The model’s coherence falls into the uncer-
tainty bands for most of the frequencies but the ones sor-
rounding the peak of the model’s coherence, and very long
run periodic movements.

We conclude that the model theoretical spectra and cross
spectra does not differ statistically from the respective popu-
lation quantities for, at least, frequencies beyond 0.057,
which correspond to periodic movements of up to at least 10
quarters. Population’s coherence is not statistically different
from the model’s coherence at most of the frequencies, it is
only statistically different at the peak of the model’s theoreti-
cal coherence and for very short frequencies (very long run
period movements).
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The central bank of Colombia (Banco de la Republica) has a
long run inflation target of 3% and in average, last three
years target has been of approximately 5.5%. Therefore to
reach this goal and get to a steady state with an inflation
level of 3%, the bank should start a disinflation process. Be-
fore moving on to the quantification of the benefits or costs
(compensation) of disinflation, we would like to spend some
time on the analysis of both steady states and the transition
dynamics followed by the variables in order to get to the new
steady state.

Figures 3 and 4 show both steady states and the transition
dynamics followed by the variables in order to get to the new
steady state, when the calibration for the economy with an
inflation rate of 5.5% holds, and the only thing that changes
is the annual inflation rate target, all given that the central
bank has total credibility and it does what it anounces. The
dashed-dotted line corresponds to the value of the variable
at the 5.5% inflation steady state and the dashed line to the
3% inflation steady state, while the solid line corresponds to
the transition. In the short run (on impact), we observe an
investment boom and a considerable increase in employ-
ment. A rapid increase in indebtness followed by a smooth
stabilization and an imediate deppreciation of the nominal
exchange rate. Note that what we call nominal exchange rate
is the same as the inflation of the homogeneous goods,
therefore the immediate deppreciation is due to an immedi-
ate increase in the inflation of this goods; this is because
we’ve got an instantaneous increase in the real return to
capital which is greater than the decrease in wages pushing
prices up. Another interpretation for the same phenomenom
is that as agents have perfect foresight, they know that debt
is going to start rising from then on, so price of debt in-
creases deppreciating the nominal exchange rate (this last
interpretation has to be treated with precaution because we
do not have an exact nominal exchange rate in the model).
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FIGURE 3. DISINFLATION (A) (in quarterly periods)
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NOTA: The x-axes shows quarterly periods. And the y-axes shows the
corresponding variable in levels. The dashed-dotted line corresponds to the variable
level in the steady state with 5.5% inflation. The dashed line is the variable level in the
steady state with 3% inflation. The solid line is the transition followed by each of the
variables to move from one state to the other.
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FIGURE 4. DISINFLATION (B) (quarterly periods)
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Finally we observe an output but no consumption boom in
the short run.

In the mid and long run in order to bring down inflation,
the monetary authority rises nominal interest rates. As this
occurs the intertemporal price of consumption changes.
Households will expect to have lower future nominal and
real interest rates, so in the future they are going to preffer
to consume more. In order to be able to finance this con-
sumption, households are going to increase their supply of
labor and number of hours worked per capita are going to
increase (this is what causes real wages to decrease on im-
pact). This increase is going to generate a rise in output, and
this increase in output generates more demand for labor
than the one that allready exists, causing wages to increase in
the long run. The increase in the supply and interest rates
make inflation start to fall.”

Notice that prices are not falling, they are just growing at
a lower rate. This is because the inflationary pressures on the
homogeneous goods comming from the prices of the pro-
duction factors start to fall, and when the inflation rate of the
homogeneous good starts to fall, generates a fall on the mar-
ginal costs of retailers making their prices grow at a lower
rate.

As the inflationary tax is being reduced, then the govern-
ment increases lump sum taxes in order to finance a given
level of expenditure (see figure 4), and therefore households
disposable income is going to be diminished. Real return to
capital increases due to the rise in the number of hours

¥ Our model has shown that the hysteresis hypothesis mentioned by
Ball (2000) does not seem to show in our case. We can see from figures 3
and 4 that neither output or employment fall beneath their old steady
state level during the transition. By the contrary both increase, and actu-
ally the increase in the labor supply is one of the elements that makes the
transition to have a smaller welfare. What we observe here is the opposite
to the hysteresis hypothesis: a long run increase in output and employ-
ment. Ball mentions that hysteresis is more likely to occur in the case of
countries which have strong social security institutions, or which have very
long lasting unemployment insurance. But this is not the case of our
model, here we observe that because of the microfoundations of the labor
market, households receive a salary whether they work or not (See 2.1), so
implicitly, this works as an unemployment insurance period to period.
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worked per capita, so households are going to invest more.
Notice that it is possible that real return to capital increases
from one state to the other because the real interest rate is
not constant; our risk premium function depends on the
debt to output ratio. Therefore we have got households with
lower disposable income and higher levels of consumption
and investment, so in order to finance this, they are going to
increase their levels of indebtness (this is possible due to the
openness of the economy, it is possible that in the case of a
closed economy consumption’s behavior is different).

As the level of indebtness increasess, external nominal in-
terest rate also increases. In the long run, the nominal interest
rate starts to fall as inflation does, and so does the external
nominal interest rate (not shown), this is because the rise in
output is greater than that of debt.

5.1 Two different steady states

At this stage we would like to quantify the compensation
for moving from a 5.5% long-run inflation to a long-run in-
flation of 3%. In order to calculate this, we do the following:
the steady state values of the variables are known, so we
know the value of the utility in each period of time. As we
know that while one is on the steady state the situation is go-
ing to hold for infinity, we can tell that the welfare for an in-
flation rate of 3% is going to be:

W, = 1_Lu(cg, Hahy),
where W, stands for welfare with low inflation and the sub-
script 3 stands for the steady state value of a variable corre-
sponding to a world with an inflation rate of 3%. By doing
the calculation we find that W, =10.3931. The same applies
for the world with an inflation rate of 5.5%:

1
W, = gu (CssvHss:Nis).

where W, stands for welfare with high inflation and the sub-
script 5.5 stands for the steady state value of a variable corre-
sponding to a world with an inflation rate of 5.5%. In this
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case we find W,, =10.0489. So as W,;, <W_ we can see that it is
actually better to be in a world with an inflation rate of 3%.

The values of W, and W, show that there are welfare
gains of lowering long-run inflation. But as these magni-
tudes are in terms of utilities, they are not telling us much,
so in order to have an idea of the magnitude of those gains,
we calculate what would be the compensation in terms of
capital and output, in order to have agents indifferent be-
tween an inflation rate of 3% and 5.5%. This compensation
in terms of capital and/or output would be the long-run
compensation for being in a world with an inflation rate of
3% instead of 5.5%.

To calculate this compensation, we assume that house-
holds receive an amount of capital which is reflected in an
instantaneous change in output,” and parting from this new
level of capital which is eventually going to return to its
steady state level, we calculate the present value of the utility
function in each of the periods:”'

©

W, = ‘u(c,H,.h),

t=0

where W, stands for the welfare of receving an amount of
capital in t=1 and returning to the original steady state. The
subscript t stands for the value that each variable takes in a
given period of time given that it is returning to its original
value. After calculating W,,; we compare its value with that of
W, and if W, =W, then we stop and know that the percent-
age increase that was given to households is the compensa-
tion received if one goes instantaneously to a state with an
inflation rate of 3% (instantaneous compensation, IC), oth-
erwise the amount given to households is increased and the

% State variables are the only ones that can be deviated from their
steady state level; controls and flows are jumping variables, and therefore
react to changes in the state variables, so we do not have any control over
them. Capital is a state variable while output is a flow variable, that is why
we variate capital instead of output.

* To do these calculations we assumed that we were standing in the
world with the inflation rate of 5.5%. This means that the dynamic fol-
lowed by the variables was based in the state space representation given by
the model with a steady state inflation of 5.5%.
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same calculations are done until we find that W, =W, . In
other words, IC tells us that being in a world with an infla-
tion rate of 3% is as good as if today one receives an extra IC
percent of capital, and then one would be indifferent be-
tween moving to the new state or staying in the actual one.

In this case we find that given the actual calibration of the
model the IC is 4.54% in terms of capital and 0.16% in terms
of output.” This tells us that moving to a lower inflation in
the long run, is the same, as if the individuals were compen-
sated today with a capital stock 4.54% higher (or 0.16%
higher output). This calculation assumes that agents are just
left from one moment to another in a world with lower infla-
tion, in other words, they do not have to make the transition
between steady states. Since this transition may be costly for
the agents, it is likely that agents are not willing to move (do
the transition).

5.2 Transition dynamics towards the new steady state

Now we calculate the compensation received for doing the
transition from one state to the other. To do this we use the
decision rules of the model corresponding to an inflation
rate of 3%, and assume that the endogenous state variables
deviate from their steady state in that percentage that does
their steady state value in the world with an inflation rate of
5.5%. The endogenous state variables start in their original
value and start to converge to the steady state value corre-
sponding to an inflation rate of 3% (the model’s calibration
corresponding to the steady state with an inflation rate of
5.5% is mantained and we only change the inflation target).
As the state variables move, all the other variables move in
order for the system to be in equilibrium in every single pe-
riod.” So:

2 In order to find this percentage change in output, we take the initial
change in capital, and as output is a jumping variable, when the change in
capital takes place output moves instantaneously. And we calculate the
percentage deviation of this initial value from the steady state correspond-
ing to an inflation rate of 5.5%.

¥ We are aware that here we are using linear rules, so there is room for
an approximation error.
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(29) We =3 Bl e Hoh),

where W, corresponds to the welfare of doing the transition
from one state to the other.”* Computing (29) we obtain
W, =10.1428. As W, >W, >W,, households still obtain benefits
from doing the transition. Any household that has perfect
foresight and is able to calculate its utility in every period of
time, is going to know that it is worth doing the transition.
So in order to know how good the transition is, we want to
know how much capital a household living in a world with
an inflation rate of 5.5% should receive in order to make
W; =W, . That percentage of capital and/or output is going
to be the compensation received by households for doing the
transition from a state corresponding to an inflation rate of
5.5% to 3%.

To calculate this compensation we follow a similar proce-
dure to the one we use to calculate the IC. The steady state
level of the capital corresponding to a world with an inflation
rate of 5.5% is deviated from its steady state in a positive
amount. Households are going to receive an amount of capi-
tal in period t=1 and are going to return to their original
steady sate. So their welfare is going to be W,,, instead of
W, . We calculate W, and compare it with W, , if W, =W,
then that percentage of capital and/or output that is given or
taken from households is the compensation received for do-
ing the transition from one state to the other (transition
compensation, TC). If W; #W,,; we increase or decrease the
amount of capital given or taken respectively from house-
holds and repeat the procedure.

From doing the calculations we found that the TC is 1.18%
in terms of capital and 0.04% in terms of output. In other

* Although the essence of the model is stochastic, this characteristic is
not being used in any of the calculations. It can be introduced by using the
simulations, but our hypothesis is that our results are not going to change
much. As agents have a risk aversion coefficient equal to one, this model
economy is going to have a relatively small volatility, so the information
added is not going to make a big difference. It is still convenient to have
the stochastic part of the model if one wants to add a second order ap-
proximation. However we did use the stochastic properties of the model
for the validation procedure.
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words if today one receives 1.18% more capital, one would
be indifferent between doing the transition towards the state
with an inflation rate of 3% and staying in the actual one.

5.3 Sensitivity analysis

We now study the properties of the dynamic response of
the model to some key parameters: the degree of price
stickiness, the markup value in absence of price rigidities,
the degree of responsiveness of the Central Bank to the in-
flation gap and the degree of openness of the economy.

5.3.1 More flexible prices

In our benchmark calibration we have £ =0.75, so that re-
tailers adjust prices every year. Now we show how the dy-
namics of the model, welfare, IC and TC change as retailers
adjust prices more and more frecuently, this is ¢=0.5,0.3
and 0.1.

When doing the sensitivity analysis for the case of more
flexible prices, we want to observe two things: one, is how
the welfare measures W, ,W,, and W; change with the grade
of price rigidity, and second, how do IC and TC behave in
terms of capital and output.

From table 1 we can see that all W ,W, and W; decrease
when price rigidity increases. This means that when prices
are more flexible welfare increases. Figure Al shows the
changes in the dynamics when varying the parameter ¢,
and we can see that as prices become more flexible (¢ de-
creases) the change from one steady state to the other is
more dramatic, changes in consumption and output are
greater.

As in this framework welfare is meassured by the present
value of all future utilities, and utility is composed mainly by
consumption and leisure, it can be observed in graphs 5 and
6 that consumption increases as price rigidity falls and al-
though leisure decreases, the effect of consumption is domi-
nating; causing utility to increase. The reason why leisure
increases as prices become more rigid, is because the rigidity
makes the relative price of consumption over leisure to in-
crease, so households substitute consumption for leisure. But

137



F. Hamann, J. M. Julio, P. Restrepo, A. Riascos

3€0g 61°0 12800 00 F€000°0- 9€00°0- G1¥00 0" mdino jo sy ug

69'9 60'3 261 8T'T G50 8¢°0 8Z°0 mEndes jo smuisr Ul O,
1% 60 760 91°0 $8100°0- FEI0°0- a10°0- mdino jo sur ug
96'8% 16°6 £3°9 74F 86'T 1 111 mndes jo sty up I

(95) (95) (95) (95) (25) (25) (25)
66 =2 8o =2 gp=2 sLe=2 co==2 Fo=2 ro=2

SHON A TAIXHTd TACKW g TTIV.L

GELLT 29240 9L%'0 GFFEO FEFIO 8600 .00 24 -
LF96 G10T°01 668801 166601 £084°0T1 9639°01 £969°01 1
6ELE 4 I166E6 6EI86 687001 B9EF 01 816601 BIBGOT 1
L6118 ZE05'6 T¢6'6 QZFT 0T ZI8%T 01 429901 9509°0T1 AL
66=2 cgp=2 so=2 gLp=2 fo==2 §0=2 ro=2

ATATKHTL IIOW AV SHOTYd NHHM M ANV “M 741 °T AT1dV.L

138



Disinflation costs under inflation targeting in a small open economy ...

as mentioned before, as the effect of consumption domi-
nates, welfare is lower when prices are more rigid.

On the other hand, if we look at both the IC and TC in
terms of capital from table 2 we can see that as prices be-
come more rigid they increase. This means that economies
with higher grades of price rigidity are going to obtain more
gains when having lower or bringing down inflation. Price
rigidity emphasizes the distorting effects of the inflation tax,
this is why lower grades of price rigidity conduct to lower
gains of moving towards a lower inflation or having one. By
looking at the last row of table 1 we can also see, that the dif-
ference between the utility of being in a steady state with an
inflation rate of 3% and a steady state with an inflation rate
of 5.5% is greater for higher levels of price rigidity, so
households gain more if they move from one state to the
other. This can also be seen by looking at at the behavior of
consumption in figure 5.

FIGURE 5. CONSUMPTION AS PRICE RIGIDITY DECREASES
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Now, if we look at the IC and TC in terms of output (see
table 2), we can see that they are increasing with price rigid-
ity. But we can also see that they are negative for most levels
of &. This would imply that there are costs (negative com-
pensation) of both having lower rates of inflation and mov-
ing towards one. But in our previous analysis it has been
shown that there are certainly benefits in terms of capital. So
what is the puzzle?

In a general equilibrium framework, where labour is an
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endogenous variable, output may not be the best meassure
of welfare. If one looks at figure 7, which corresponds to the
behavior of several variables when capital is increased by IC
when £=0.1, and where the reference line is the dashed-
dotted line which corresponds to the steady state with an
inflation rate of 5.5%, one can see that although output is
falling, leisure and consumption are increasing, which are
the main variables determining welfare. Output is falling just
because the effect of the fall in the number of hours worked
is dominating over the effect of capital.

FIGURE 6. LEISURE AS PRICE RIGIDITY DECREASES
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So as in this framework we consider that output is not the
appropriate meassure of welfare, from now on we will refer
to the compensation in terms of capital although our results
are not going to be fully comparable with those of previous
literature.

5.3.2 Smaller markups

Our benchmark calibration of the model corresponds to a
markup of 25% in the absence of price rigidities. We now
show how the dynamics of the model, welfare, IC and TC
change as @ increases to 0=6,7.66 and 11 which corre-
spond to a decrease in the markup from 25% to 20% to 15%
to 10% respectively. Figure A2 shows the changes in the dy-
namics when varying the parameter 6.

From table 3 we can see that welfare increases as the markup
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FIGURE 7. BEHAVIOUR OF CONSUMPTION, LEISURE AND OUTPUT WHEN
CAPITAL IS INCREASED BY IC (quarterly periods)
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goes down (or theta goes up) in the case of the transition
(W; ) and the world with an inflation rate of 5.5% (W,, ). The
case of 5.5% inflation can be explained by looking at figures
8 and 9 where consumption is higher when there are smaller

TABLE 3. W;, W,; AND W, WHEN MARKUPS ARE SMALLER

=5 0=6 0= 760667 0=11
Wy 10.1428 10.5408 10.9420 11.2549
Wy 10.0489 10.4357 10.8170 11.0761
wy 10.3931 10.8230 11.2824 11.2549
W, - Wy 0.3442 0.3873 0.4654 0.1788

NOTE: 6 = 5 corresponds to a markup of 25%, 8 = 6 to 20%, € = 7.6667 to 15%
and 6= 11 to 10%.
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FIGURE 8. CONSUMPTION AS MARKUPS BECOME SMALLER
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markups and leisure is higher when there are higher mark-
ups (for higher markups the relative price of consumption
over lisure increases), but once more, consumption is domi-
nating over leisure. The gap between the two steady states
consumption level, increases as markups decrease. The
situation is not so clear in the case of welfare for an inflation
rate of 3% (W, ), we can see that it reaches a maximum for a
markup of 15%, and therefore the greatest gain in terms of
welfare of going from one state to the other is at this same
markup level.

Also, when the values of @ are varied, the IC and TC
change. Table 4 shows the results in terms of capital for the
case when the markup is smaller.

FIGURE 9. LEISURE AS MARKUPS BECOME SMALLER
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TABLE 4. SMALLER MARKUP

6=>5 =6 6=7.6667 6=11
(%) (%) (%) (%)

IC 4.54 4.87 5.56 5.02

TC 1.18 1.27 1.44 1.28

From figure A.1 in appendix 4 we can see that as the com-
petitiveness of the market increases the change from one
state to the other is more dramatic, and in terms of con-
sumption and output there are higher gains of moving to a
lower inflation when the markup is lower. However from ta-
ble 4 it is not clear in which direction is the effect going.
From the table we can see that a markup of 15% (8 = 7.6667)
maximizes the IC and TC in terms of capital as well as the
difference between W, and W, (see table 3, last row). So
countries with markup levels arround 15% are going to ob-
tain greater gains from lower inflations. Once more, here we
are focusing the analysis on the results in terms of capital be-
cause of the arguments explained before.

5.3.3 Alternative central banks

We want to study what happens in the case when the Cen-
tral Bank (CB) varies the weight it gives to inflation in the
monetary policy rule (recall that in our model, the CB gives
no importance at all to output (£ =0), so the changes are go-
ing to be made in ¢{; i, = i+§(7rf—7?°)+§(yt—y55§. For val-
ues of & different from zero, the model has shown to be very
unstable).”

From table 5 it can be seen that the more importance is
given to inflation, the higher welfare is during the transition
process (W; ); while there is no difference between W, and

* In our case it is not necessary to calculate a potential output defined
as that output that would result in absence of shocks and price rigidities
and where the difference between this potential output and the observed
one would be an output gap that serves to measure inflationary pressures.
This is because the monetary authority assigns a value of zero to the pa-
rameter accompanying the output gap in the policy rule. What we want to
study are just the effects of having a monetary authority that is disinflat-
ing, and not one that is disinflating and at the same time eliminating the
nominal rigidities from the market.
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W, . This is because the parameter ¢ does not affect the
steady state of the model, it only affects the transition dy-
namics. So in terms of welfare it is better for households to
have a CB that worries a lot for inflation in the case that a
disinflation is going to take place. If households could
choose a type of CB to do the disinflation, they would choose
that which does it more rapidly.

TABLE 5. W,, W,; AND W, WHEN ¢ CHANGES

c=15 c=17 c=23 c=27 c=3
Wy 10.1400 10.1428 10.1500 10.1527 10.1539
Wy 10.0489 10.0489 10.0489 10.0489 10.0489
W, 10.3931 10.3931 10.3931 10.3931 10.3931
W, - Wy 0.3442 0.3442 0.3442 0.3442 0.3442

Table 6 shows that there are always positive compensa-
tions for going instantaneously and doing the transition to a
steady state with a lower inflation rate.

TABLE 6. A CHANGING ¢

c=15 c=17 c=23 ;=27 c=3

(%) (%) (%) (%) (%)

IC 4.47 4.54 4.62 4.64 4.65
TC 1.1 1.18 1.3 1.33 1.34

So if a CB is planning to disinflate, they should be very
careful about the importance they give to their target. The
more strict they are, the more benefic is going to be the tran-
sition towards the new steady state.

5.3.4 The case of a closed economy

As it has been mentioned previously, the possibility of
households to acquire debt outside the country, might be the
reason why consumption is able to increase between the two
steady states or at least the reason why it increases in the
amount it does. So in order to test this hypothesis, we close
our model economy and meassure the steady states of cer-
tain variables for both levels of inflation, and calculate the IC
and TC. In order to make a fair comparison, we use a small
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open economy for which net foreign assets are zero on the
steady state, otherwise, if we allow any level of indebtness the
close economy is going to be wealthier and for obvious rea-
sons disinflation is going to be more costly for a small open
economy. Table 7 shows the steady state levels of consump-
tion, hours worked, output and capital for both steady states
and the two types of economy, the small open economy and
the closed economy, under the assumption that the closed
economy has the same calibration parameters as the small
open economy.

TABLE 7. OPEN VS. CLOSED STEADY STATE LEVELS

Type of Inflation rate Hours

economy (%) Consumption worked Output Capital
Open 5.5 1.037 0.330 1.462 17.030
Open 3 1.269 0.404 1.789 20.851
Closed 5.5 1.028 0.327 1.449 16.871
Closed 3 1.063 0.338 1.499 17.451

From this table we can see that the steady state levels of all
variables are higher in the case of an open economy. So
comparing consumption of one economy with the other in a
same level of inflation, we can see that households that live
in a small open economy have more possibilities of higher
consumption. But as hours worked are also increasing when
going from one inflation rate to the other for both econo-
mies, one would say that it is not that clear that the higher
possibilities of consumption are given by the possibility to
acquire debt abroad. But remember that as we are compar-
ing steady state values and debt level is zero on the steady
state in the small open economy, the relevance of being able
to acquire debt abroad in order to smooth consumption is
only going to be relevant during the transition.

When we calculate W,,W,, and W, for the closed econ-
omy we find: W, =10.290, W, =10.195 and W, =10.545.
For the small open economy we find W, =16.298,
W, =15.012 and W, =18.376. So there is a benefit of doing
the transition in both economies because W, >W, and wel-
fare is higher in a small open economy.

By looking at table 8 we can see that both IC and TC are
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TABLE 8. OPEN VS: CLOSED IC AND CT

1C TC
Type of economy (%) (%)
Open 106.75 40.8
Closed 4.5 1.21

higher for the open economy. So disinflations are more
costly in closed economies. By looking at figures 10 and 11,
we can compare consumption behaviour. We can see that
the increase in consumption in the close economy is smaller
than in the open one, and the transition is much more
smoother in the last one. From figure 11 we can also see that
during the transition households actualy increase debt, so
our hypothesis has been proven. An open economy allows
households to acquire debt in order to smooth consumption
during the transition process so that the effects of the nomi-
nal and real interest rates are not so harsh.

FIGURE 10. CLOSE ECONOMY CONSUMPTION PATH
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FIGURE 11. OPEN ECONOMY CONSUMPTION AND NET FOREIGN ASSETS PATH
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This paper evaluates quantitatively the benefits of reducing
inflation from 5.5% to 3% in Colombia. We do that in the
context of a DSGE model of a small open economy with
nominal rigidities. Monetary policy is conducted under an
inflation targeting strategy and the CB has full credibility.
We find that the compensation for going instantaneously to
a state with an inflation rate of 3% (IC) is 4.54% in terms of
capital and the compensation for doing the transition from
one state to the other (TC) is 1.18% in terms of capital.
Therefore if one takes this model economy as a policy analy-
sis and decision taking tool, one would say that it is worth-
while for central bank of Colombia to continue trying to
bring down inflation.

A country with a higher level of price rigidity is going to
receive more benefits in the case of having a lower inflation
and/or disinflating. There are higher benefits of reducing in-
flation for a country with markups around 15%. So a country
with higher price rigidity and markups arround 15%, should
do a higher effort in order to bring down inflation. So the
result found by Goémez (2003), where price rigidities are
the key element explaining the costs of disinflation, seems to
be valid in this context as well.

As already mentioned our results show that there are posi-
tive compensations for doing the transition and that there is
no sacrifice ratio in terms of output. This is not what usually
has been observed or found in previous studies. It is often
observed that disinflations cause recessions, or the so called
hysteresis hypothesis. Although this does not have to be the
rule as shown by Hofstetter (2004), it is possible that our
model fails to replicate this features and that there are short
and long run benefits of disinflations, because of the absence
of a friction in the labor market. As in our model wages are
flexible, it is likely that this rigidity is missing, so that the
number of hours worked do not adjust when disposable in-
come changes. Probably this is why unemployment does not
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fall and why output increases in the amount it does. The in-
troduction of this friction is left for future work.

The importance given by the CB to deviations from the in-
flation target, has shown to be very important in terms of the
transition welfare. If a CB is planning to disinflate they have
to be very careful about the weight they give to inflation in
their policy rule. On the other hand disinflations are more
costly in closed economies. This is because an open economy
allows households to acquire debt in order to smooth con-
sumption during the transition process so that the effects of
the nominal and real interest rates are not so harsh.

Something very important that we have to highlight, is
that according to our methodology and results, output is not
an appropriate messure for the benefits or costs of a disinfla-
tion when labor is an endogenous variable. So our findings
are not really comparable with those of previous literature.
We are also aware of the fact that we are using a first order
approximation, and that therefore our results might include
an approximation error, it is left for future work to do the
second order approximation and compare the results with
the actual ones.

Finally here we need to take into account that the only
thing that causes inflation to be costly is the inflation tax, and
that we are not in the presence of distortive taxes. If we in-
corporate this taxes into our model, we would probably find
that disinflation is more expensive than in this framework.
This is because as the government is no longer collecting as
much inflationary tax they have to increase other taxes in
order to continue financing their expenditure. So although
households are going to feel a relief from the inflation tax,
they are going to be affected by higher distortive taxes. This
modification to the model is left for future work, as well as a
sensitivity analysis to different specifications of the monetary
policy rule used by the Central Bank.
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1. Demand for the differentiated consumption good

The following is the problem that has to be solved in order
to find the demand function:

C
max F’t * C,
c(z)

subject to:

[ p(2)c(2),02

or what is the same:

max pe J‘lc(z)ggldz -
c(2) 0 t
subject to:

1
[, p°(@)c@),dz;
deriving with respect to ¢(z):

pe { [ :c(z)?‘ldz}

0
-

¢(2)7 = p(2),

il {j.olc(z)igg_ldzr1 = c(z)%

p°(2),

[ o j D : C(Z)‘szr —

as:
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C, :{ j c(z)gﬂldzr1

C(Z)t (m} C;.

2. Optimal price chosen by retailers

then:

c 1-0 c -0
n | P, P, |
E ) -¢e)e'A.c.i|| —— | -0..
) %‘ el R ol R

In period t the firm is going to chose a price for the
whole horizon of time so p°(z),,; = p°(z), (they choose prices
from now on):

c 1-0 c -0
P~ (2); P~ (2);
max EY (L-¢)e'A, cC., . O i| —=— '
p (Z)t+j ; e RH o Pt+]
deriving with respect to p°(z),:
c -0 c -6-1
. A P !
EY (-&)e'A, . | = - -0 - =0
j:O Pt+] Pt+j Pprj Pt+j
c -6-1 c 0
P~ (2); B 1-0) P~ (2);
t+j _ j
E Z(l 8)8 AHJCH]H Ri] P[i] + E!Z:(;(l ‘5‘)8 AH]CH] Pc PC O

t+]

qt+J

(R)"

0-1

(1—5)(pC(z)t) - 9525 Ao — s (1-g)(1- a( (z)) Zf Aty (P,
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-0-1 CI Q. i - 2 ¢ \01
(pc(z)t) eElzoglAHjCHj = 0 :(9_1)(pc(z)t) EIZOSIAHjCHj(PHj) :
1= 1=

(Rs,)
Rewriting for p°(z), to obtain the optimal price:

opt _ 9 E ZojozongHj l+th+j(Rij)9
T S )

j=0 t+] V]

dividing both sides by B° and multiplying and dividing by
1

()"
o, )
© ]
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P° H-1 t - o 01 |
2 of B G|
= P
i, )
From the numerator EtZTzongHj qum[ F;ZJJ , so we de-
t
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t t+1
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t+1
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t t t

SO:
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(R)’0, = AL G (R’ + £E,(AuCialhn (P’ )+ €7E (A Cunlha(RS)") + ..

(Ptc )0 O, = Atctqt(Ptc)o + ¢E, ((Ptil)g ®t+1)'

Dividing both sides of the equation by (P°)’:

0
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in a similar way, from the denominator of (29)

6-1
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3. The complete model
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ﬂEt (nt+l + U Hyyg (Ct+1’ Hl+l' ht+1) - 77t+1p) = 771

&(cbxt(ct,rnm,xt)+qt):ﬂt[cl+2<:k2>9j
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4. Figures for sensitivity analysis of impulse responses

This appendix presents the figures used for sensitivity analy-
sis of section 5.3.

159



F. Hamann, J. M. Julio, P. Restrepo, A. Riascos

FIGURE A. 1. TRANSITION DYNAMICS WHEN PRICES ARE MORE FLEXI-
BLE (quarterly periods)
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FIGURE A. 2. TRANSITION DYNAMICS WHEN MARKUP IS LOWER (quartely pe-
riods)

Consumption Output
1204 1.75 -
170 A ewmmmmmnnn I
L15H -t
7 T
L T
1.10 T
- 1.60 -
e
1.05 - g =11 I
ﬁ- 155 1
---0=7.66
—0=5
1.00 T T T T 1 1.50 T T T T 1
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
Net foreign assets
-0.48 0.035
-0.50 1 \\
X 0.030
-0.52
Nl
LT T T
-0.54 L
N 0.025
0564, 77T
-0.58 T || ..... | — 1 0.020 T T T T 1
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
Real exchange rate
0.015 1.35
1.30 - ¥
12547~ 0 _
ootod N T
1204 >~el__
1.15 e
0.005 T T T T 1 1.10 T T T T 1
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50

NOTA: The graph lines correspond to the transition path followed by variables in
levels.

161



F. Hamann, J. M. Julio, P. Restrepo, A. Riascos
5. Derivation of the resource constraint

Take the monetary and fiscal authority’s budget 24 and solve
for z,. Then substitute 7, in (4) to obtain:

R
m¢
C+q)+mt+l+tht+ t+1+tht+1 ht"':}c t l_gc +mt+1_(1+‘”c)+q)
t t
d
PR S b (1+it)+tht(1+it’),

@om) )

canceling put terms:

s I I X b
+0,X +b_,+0.F | 1+i )+ Fq (1+i
C, +0, T ORa = Pe PC ke pe (1 )( 1 ) qt( I )

as we know that the real profits of retailers are:

We can substitute them in the previous equation to obtain:

b . . s
g.X +q,C, +b1+1 (1+tﬂ_c)+(l+lt)+thl+l_I:tql(l+ltf)=thkt htl

t

as we know that in equilibrium:

b,

b., — (1+| )=0,

then:
0.% + GC + 6. K. — Ra, (1+ itf ) = th\ktahtlia'

canceling out @, we obtain the resource constraint of the
economy:

Foam F (L) = AR X
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6. Equivalence of the first order condition
with respect to consumption

To simplify the explanation (and without changing the final
results), lets suppose that the lagrangean of households is
given by:

£= Z:ﬂ[ x 1 logUu]C(Z)zgdZ] —4 {(L[C(Z)ﬁgdzyl +h, — (-8 - rk[}

deriving £ with respect to ¢(z),:

-1, =2

oL _ 0(0-1) ]c(z)f’l -B'A L[J.olc(z)?dzylcmf -

o) (9—1)9(jolc(z)fﬁldz

which is equal to:

. ( jolc(z):%l dz] "

[Iolc(z)fﬂldzjc(z); c(2)!

and to:

1

(J'Olc(z)tggl dzjg1

t

which we know that is equal to:

so it has been proved that it is the same to derive with re-
spect to C, than to ¢(z),.
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