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RESUMEN

El presente trabajo busca contribuir tedrica y empiricamente con un modelo de
desatencion racional con tipo de cambio para una economia pequeina y abierta
como la peruana. Para ello se plantea que debido a que los agentes, en este
caso las empresas, tienen una capacidad limitada de procesamiento de
informacion y, por ende, de prestar atencion, entonces deben elegir a qué
variables prestar una mayor cantidad de atencion. En ese sentido, este trabajo
modela el problema del nivel de atencion que tiene la firma con respecto a las
variables que impactan en el precio Optimo, es decir el que maximiza su
beneficio. Por tanto, ante una mayor volatilidad en las variables que afectan a los
costos de las firmas, como el tipo de cambio, las empresas prestan mayor
atencion a dichas variables, de modo que los precios se ajustan rapidamente v,
a consecuencia de ello, se genera un efecto traspaso. Sin embargo, la
intervencion cambiaria de la autoridad monetaria puede reducir el ruido de las
sefales del tipo de cambio que observa la empresa, y generar que se preste
menos atencion, lo que conlleva a que se reduzca el efecto traspaso. Para ello,
se realiz6 dos modelos: benchmark y desatencion racional como fuente de
rigidez de precios, para este ultimo se siguié a Sims (2003), Wiederholt (2010) y
Mackowiak & Wiederholt (2009).

Palabras Claves: Inatencion racional, Efecto traspaso, Tipo de cambio, Teoria
de la Informacion, Intervenciéon Cambiaria.
Clasificacion JEL: C61, D83, E31, E50, F31.



ABSTRACT

This paper contributes theoretically and empirically with a rational inattention
model with exchange rate for a small and open economy like the Peruvian one.
In this case, firms have a limited capacity to process information and, therefore,
to pay attention, so they must choose which variables to pay attention to. In this
sense, this paper models the problem of the level of attention that the firm has
with respect to the variables that impact the optimal price, that is, the one that
maximizes its profit. Thus, in the face of greater volatility in the variables that
affect firms’ costs, such as the exchange rate, firms pay more attention to these
variables, so that prices adjust rapidly and, as a consequence, a pass-through
effect is generated. However, exchange rate intervention by the monetary
authority can reduce the noise of exchange rate signals observed by the firm, and
cause less attention to be paid, leading to a reduction of the pass-through effect.
Two models were conducted for this purpose: the benchmark and the rational
inattention as a source of price rigidity, for the latter it was followed Sims (2003),
Wiederholt (2010) and Mackowiak & Wiederholt (2009).

Key Words: Rational Inattention, Pass-through, Exchange rate, Information
Theory, Foreign Exchange Intervention.
JEL Classification: C61, D83, E31, E50, F31.
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1. INTRODUCCION

La economia peruana es una economia pequefia y abierta. Es decir, exporta

e importa bienes y servicios con el resto del mundo, de modo que entran y salen
divisas, como el ddlar o euro, debido al pago por dicha actividad. En ese sentido,
la volatilidad del tipo de cambio, entre el sol y la divisa, afectara positivamente a
los exportadores, pero negativamente a los importadores. Ello debido a que, por
un lado, el aumento del tipo de cambio genera que el valor de las exportaciones
suba porque la divisa que reciben vale mas en soles; y, por otro lado, los
exportadores pueden tener una ventaja con respecto a sus competidores en el
exterior, debido a que pueden ofrecer un menor precio. Sin embargo, un aumento
del tipo de cambio afecta fuertemente a los importadores, debido a que deben
pagar mas soles por un mismo insumo o producto, de modo que ello afectara a
la estructura de costos del importador y, por ende, a los precios. Esto se conoce
como el Pass-Through o efecto traspaso del tipo de cambio sobre los precios.

Al respecto existe amplia literatura como la de Campa y Goldberg (2002),
quienes sefialan que el efecto traspaso es pequeno para paises con una inflaciéon
baja y estable. Sin embargo, Forero y Vega (2015) encuentran que el efecto
traspaso del tipo de cambio a precios, para el caso peruano, es asimétrico. Es
decir, los autores encontraron que los choques de depreciacidon generan un
mayor efecto traspaso que los choques de apreciacion.

En base a ello, el presente trabajo busca modelar como una mayor volatilidad
del tipo de cambio genera un efecto traspaso, debido a la presencia de firmas'
con inatencion racional. Asimismo, se recalca como la intervencion cambiaria
que realiza el Banco Central de Reserva del Peru (BCRP) puede disminuir dicho
efecto.

En otras palabras, debido a que los agentes, en este caso las empresas,
tienen una capacidad limitada de procesamiento de informacion y, por ende, de
prestar atencion, entonces deben elegir a qué variables prestar una mayor
cantidad de atencion. En ese sentido, este trabajo modela el problema del nivel
de atencion que tiene la firma con respecto a las variables que impactan en el
precio 6ptimo, es decir el que maximiza su beneficio. Por tanto, las empresas

prestaran una mayor atencion al tipo de cambio cuando exista una mayor

1 Es importante sefialar que en el presente trabajo se analizara el caso de las empresas cuya
estructura de costos es afectada por el tipo de cambio.



volatilidad o varianza de este y, por tanto, el traspaso sera mayor. Asimismo, es
importante sefalar que a la fecha no existe algun trabajo que relacione
desatencion racional y traspaso del tipo de cambio.

Por tanto, en primer lugar, se presentara un marco tedérico sobre la teoria de
la informacion de Shannon (1948) e inatencion racional de Sims (1998, 2003).
Luego de ello, se procede a explicar el problema de inatencion racional de una
empresa, basado en Wiederholt (2010). En segundo lugar, se realiza una
revision de la literatura sobre las distintas investigaciones que han surgido al
respecto sobre el problema de inatencion racional para el caso de fijaciéon de
precios. En tercer lugar, se procede a explicar el modelo con desatencion
racional para una empresa cuyo costo es afectado por la volatilidad del tipo de
cambio. Por ultimo, se presentan las conclusiones preliminares del presente

trabajo.



2. MARCO TEORICO

En 1998, Sims en su articulo Stickiness esboza lo que hoy se conoce como

la teoria de la inatencion racional. Sims (1998) busca un enfoque diferente para
modelar la fuente de rigidez en los precios y salarios de las empresas y
trabajadores, respectivamente. En ese sentido, sefala que dicha rigidez se debe
a que, si bien las personas tienen acceso a la informacion, solo procesan cierta
cantidad, debido a que tienen muchas cosas en las que pensar y el tiempo es
una restriccion (1998, p.4). Por tanto, los precios permaneceran fijos por varios
periodos, ya que el beneficio por actualizar los precios es bajo, salvo que estos
cambien drasticamente.

Sims (2003) presenta formalmente como fuente de rigidez a la inatencién
racional. Wiederholt define a la inatencién racional como la capacidad limitada
de atencion que tienen los individuos frente a la informacion disponible, de modo
que los agentes deben elegir éptimamente a qué prestar atencién (2010, p.1).
Para modelar ello, Sims hace uso de herramientas de la teoria de la informacion
propuesta por Shannon (1948) como entropia, informacion mutua a la Shannon,
canales y codificacion.

En primer lugar, segun senala Shannon (1948), “el problema fundamental de
la comunicacion es reproducir en un punto de forma exacta o aproximada un
mensaje seleccionado en otro punto” (p.1). Es decir, se espera que al introducir
un mensaje en un punto o entrada este reproduzca de manera similar,
posiblemente con errores, en otro punto o salida. Por tanto, la teoria de la
informacion busca medir cémo el flujo de la informacién genera una reduccion
de la incertidumbre, el cual es medido por la entropia de Shannon. En otras
palabras, esta es una medida de la incertidumbre promedio que contiene una
variable aleatoria. Matematicamente, la entropia es definida por:

H(x) = —E[log,(p(x))]

donde p(x) es la funcién de densidad de la variable aleatoria x.

La informacion es transmitida mediante un canal que posee una entrada y
salida, sin embargo, existe la posibilidad de que los datos de salida presenten

errores. Por ejemplo, se introduce por el canal de entrada una variable aleatoria



x; pero, la variable que se recibe es una sefial> s = x + ¢, donde la funcion de
densidad de s es q(s|x). La incertidumbre que genera recibir informacién sobre
x dada la sefal s se mide mediante la entropia condicional de x dado s.

H(x|s) = —E[log,(p(x))(q(s1%))]

Con ambos tipos de entropia se obtiene la informacién mutua a la Shannon,
la cual mide la informacion que contiene la sefal s sobre la variable aleatoria x.

I(x;s) = H(x) — H(x|s)

Como se menciond anteriormente, existe la posibilidad de que la informacion
que se envia mediante el canal sea contaminada por un ruido. Ante ello,
Shannon (1948) encuentra que existe cierto limite de informacidén que se puede
enviar por el canal a errores minimos. Asimismo, sefiala que es posible enviar
un mayor flujo de informacién mediante la codificacion, pero realizarla toma
tiempo.

Por tanto, con las herramientas brindadas por la teoria de la informacion y
por lo que encontré Shannon (1984), Sims senala que las personas tienen una
atencion limitada. Es decir, al igual que los canales, poseen una capacidad
maxima k de recibir un flujo de informacion sobre x al observar s. Ello es
modelado como una restriccion o limite a la informacién mutua a la Shannon.

I(x;s) <

Respecto a la atencion limitada, Sims (2003) sefiala que la gente decide
procesar una menor informacion y traducirlo en acciones, no porque no puedan
internalizar una mayor informacion, sino porque el beneficio de hacerlo es
pequenfo.

2.1.  UN MODELO DE INATENCION RACIONAL DE LA FIRMA

A partir de Sims (2003) surgen diversas investigaciones que usan la teoria de

la inatencion racional para explicar la fijacién de precios, salarios, decision de
consumo Yy la eleccion de una cartera de inversion.

Un ejemplo interesante de fijacidn de precios e inatencion racional es el
Wiederholt (2010), en el que una firma representativa debe fijar un precio P;, pero

para ello debe decidir cdmo asignar su atencion a la informacion disponible.

2 Segun Wiederholt (2010), introducir un ruido en la sefial que se observa sirve para modelar la
atencién limitada del agente, de modo que dicho ruido proviene del sistema nervioso de quien
toma las decisiones. En ese sentido, si la persona presta una mayor atencién a la variable, menor
sera la varianza del ruido que esta en la sefal.



Suponga que el precio que maximiza los beneficios de la firma viene dado

por:
P/ = ¢X

En ese sentido, la firma prestara atencion a la variable aleatoria X ~ N(0, 62)
que maximiza su beneficio. En ese sentido, prestar atencién a X se modela como
recibir una sefial ruidosa S, donde el ruido es independiente de X y e ~ N(0, 62)

Si =Xt €

Por tanto, la firma debe minimizar la pérdida de beneficios que proviene de
elegir un precio distinto al éptimo y el costo u por prestar atencion a la variable X
sujeto a: (i) la variable que observa impacta directamente en el precio 6ptimo, (ii)
observar X significa tener informacion o una sefal S, (iii) se espera que el precio
optimo dada la sefial de la variable X, sea igual al precio que fija la firma, (iv)

existe un flujo de informacién limitado, Sims (2003).

min Z[E(P, = P)] + (1)
s.a: P = pX (2)
Si=X+¢g (3)
P; = E[P]|S;] (4)
1logz <0—5> <k (5)

2 Oy

Donde:
w: costo por fijar un precio diferente del precio 6ptimo.
u: costo de prestar atencion.

Es importante sefalar que la restriccion (5) es el limite en el flujo de
informacion, que viene dado por la informacion mutua a la Shannon entre la
variable observada y la sefial que se recibe. Al resolver este problema, se obtiene

la cantidad 6ptima de atencion que se le dedica a la variable X.

(1 (w@zafln(2)> . w®?02In(2)
=log, | ———, si ————2>1
. )2 U [0
= J wd?a2in(2) ©)
l 0, si + <1
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Es decir, si el beneficio marginal de prestar atencién es mayor que el costo
(primer caso), entonces el agente prestara una mayor atencion a la variable. Para
que ello suceda, w y ®%c?Z deben ser mayor que el costo marginal p. Es decir,
mientras mayor sea el costo (w) por no igualar al precio éptimo y si la varianza
de la variable (X) que impacta en el precio optimo (P;') es mayor, entonces la
firma decidira prestar mas atencion a X y, por ende, la respuesta del precio que
fija a cambios en X sera mas rapida.

El precio fijado por la empresa es igual a:

P, =(1-2C2)b(X +¢€)

Es importante mencionar que el problema presentado es estatico. Sin
embargo, en la realidad, las firmas reciben y observan las sefiales cada periodo,
de modo que este problema deberia ser dinamico. Para ello, el autor modela la
variable a prestar atencion (X;) como un proceso estocastico; asimismo, las
sefales serian modeladas de igual manera que en el problema estatico, y los

resultados, por ende, serian iguales.
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3. REVISION DE LA LITERATURA

Antes de la publicacién del articulo Stickness de Sims (1998), ya se habia

establecido la nocion de que los precios y los salarios no cambian
continuamente; sin embargo, la fuente de cambios tan lentos e irregulares era
origen de discusiones entre los intelectuales de la época y continua siendo un
enigma en la actualidad. Ante ello, Sims (1998) considerd un modelo de equilibrio
general dinamico estocastico (DSGE) con varias formas de ajuste lento de
variables nominales y reales. Su modelo concluyé que se necesitaban multiples
fuentes de ajuste lento para que el modelo igualara la inercia en los datos
macroecondmicos (Mackowiak et al., 2020, pp. 33). Por tanto, Sims plante6
como hipotesis de que la inercia en los datos podria entenderse como el
resultado de una nueva fuente de ajuste lento, es decir, la falta de atencion
racional.

Muchas aplicaciones de la idea de desatencion racional se han centrado en
cémo las firmas fijan precios, investigacion motivada por el comportamiento del
nivel de precios agregado, que responde lentamente a los choques; mientras
que a nivel micro, los precios cambian con mucha frecuencia. La teoria de fijacién
de precios con desatencion comenzé con Woodford (2001), quien supone que
los fijadores de precios observan la demanda agregada nominal con ruido
idiosincrasico exdgeno. Woodford (2001) muestra que los choques nominales
tienen efectos reales fuertes y persistentes. La idea es que los datos
macroecondmicos estén disponibles publicamente siempre, pero la mayoria de
los agentes tienen pocos incentivos para rastrearlos cuidadosamente; como
resultado, los precios responden lentamente a los choques nominales (choques
de tasas de interés o de oferta monetaria) y estos choques tienen efectos reales.

Mackowiak y Wiederholt (2009) estudian la fijacibn de precios bajo
desatencion racional, sujeto a la restriccion de que prestar atencion a las
condiciones agregadas y prestar atencion a las condiciones idiosincrasicas son
actividades separadas. ldentifican las circunstancias en las que las empresas
consideran optimo prestar poca atencion a las condiciones agregadas: si las
empresas dedican casi toda la atencion a las condiciones idiosincrasicas, los
precios reaccionan fuerte y rapidamente a los choques idiosincrasicos, pero solo
de manera deébil y lenta a los choques agregados. Por tanto, el nivel de precios
agregado responde lentamente a los choques. De acuerdo con Mackowiak,
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Matéjka y Wiederholt (2020), el modelo puede coincidir con el hallazgo empirico
de que a nivel micro, los precios cambian con frecuencia y en grandes
cantidades, pero el nivel de precios agregado responde lentamente a los
choques.

Por su parte, Mankiw y Reis (2002) desarrollaron un modelo de informacién
pegajosa. El razonamiento detras de la informacion pegajosa es muy similar a la
desatencion racional. Sin embargo, existen algunas diferencias. En el modelo de
precios rigidos, los productores son conscientes de cual es el precio 6ptimo para
ellos en cada periodo, pero desafortunadamente, algunos de ellos no pueden
restablecer sus precios en el periodo actual. Contrario a eso a eso, en los
modelos de informacion pegajosa, todos los productores pueden resetear sus
precios, sin embargo, algunos de ellos desconocen sus precios optimos porque
la informacién no les llegd. Mankiw y Reis (2002) argumentan que esto ultimo
sucede porque una parte de los productores actualiza la informacién utilizando
el estado actual de la economia y el resto confia en la informacioén obsoleta.

Reis (2006) muestra que, en un modelo con costos fijos de obtener
informacion perfecta, se puede proporcionar una microfundamentacion para este
tipo de difusion lenta de informacion. Reis (2006) estudié a los consumidores
desatentos actualizando sus planes de consumo esporadicamente. En su
modelo, los consumidores establecen sus planes de consumo de acuerdo con la
informacion mas reciente, pero una vez que lo hacen, permanecen desatentos
durante varios periodos siguientes y no actualizan su plan de consumo en
absoluto. Debido a que cada consumidor tiene un periodo diferente en el que
esta actualizando el esquema de consumo, se deberia presenciar una reaccion
del consumidor lenta y relativamente suave a la noticia.

Otros articulos recientes sobre la fijacidén de precios bajo desatencién racional
incluyen Mackowiak, Matéjka y Wiederholt (2018) y Afrouzi y Yang (2020). El
articulo de Matéjka y Wiederholt (2018) derivan resultados analiticos que facilitan
la solucion de los problemas de desatencion racional dinamica, ilustrandolo con
dos aplicaciones el modelo de fijacion de precios propuesto por Woodford (2001)
y un modelo de ciclo econdmico con perturbaciones de noticias sobre la

productividad® . Sobre este Ultimo modelo, las empresas toman una decision de

3 El choque de noticias de productividad se puede entender como cambio en la productividad del
que se puede tener conocimiento antes de que se vean efectos en la produccién
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contratacion de mano de obra bajo desatencién racional. Los resultados
analiticos implican que las empresas eligen no distinguir entre los aumentos
actuales de la productividad y los aumentos futuros de la misma. Por lo tanto,
una noticia positiva provoca un aumento de la demanda de mano de obra por el
impacto del choque. Este nuevo efecto ayudara a que los modelos produzcan un
comovimiento del ciclo econdmico en respuesta a los choques de noticias.
Siguiendo con los modelos de desatencion racional dinamica, el articulo de
Afrouzi y Yang (2020) sostiene que la falta de atencion racional puede explicar
el aplanamiento de la curva de Phillips en las ultimas décadas. Derivan una curva
de Phillips en un modelo con desatencién racional y estudian como la politica
monetaria da forma y altera los incentivos en la adquisicion de informacion de
las empresas. Una creciente literatura reciente documenta que la pendiente de
la curva de Phillips se ha aplanado durante las ultimas décadas. Si bien los
modelos de referencia neokeynesianos relacionarian este aplanamiento con
cambios en los parametros estructurales del modelo, en un modelo analitico de
equilibrio general con empresas racionalmente desatentas, la pendiente de la
curva de Phillips es enddgena a la conduccion de la politica monetaria. De modo
que cuando la autoridad monetaria pone un mayor peso en la estabilizacion de
las variables nominales (es decir, cuando la politica monetaria es mas agresiva),
las empresas optan de manera enddgena por prestar menos atencion a los
cambios en sus costos de insumos. En consecuencia, los precios son menos
sensibles a la holgura de la economia, la curva de Phillips es mas plana y las
expectativas de inflacion de las empresas estdn mas ancladas. Por otro lado,
cuando se trata una politica monetaria mas moderada aplana por completo la
curva de Phillips en el corto plazo, pero la empina en el largo plazo. La clave de
esta asimetria radica en los incentivos dinamicos en la adquisicion de

informacion de las empresas.
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4. EL MODELO
4.1. BENCHMARK: MODELO DINAMICO SIN DESATENCION
RACIONAL

En esta seccion se procedera a explicar el benchmark o modelo sin fricciones,

para obtener el precio que maximiza los beneficios de la empresa, el cual sera
usado como insumo para modelar el problema de inatencién racional.
4.1.1. DESCRIPCION DE LA ECONOMIA

En esta economia existen dos agentes representativos: hogares y firmas.

Para el caso de los hogares, éstos deben elegir éptimamente el nivel de
consumo, horas de trabajo que ofertan y cuanto ahorrar, con la finalidad de
maximizar su utilidad esperada a lo largo de su vida actualizado a una tasa de
descuento, sujeta a la restriccion presupuestaria del hogar* . Asimismo, se
realizd el supuesto de que las familias solo pueden ahorrar en activos
domésticos.

Por tanto, los hogares deciden el consumo de la variedad i para cada periodo;
cuanto de consumo presente sustituyen por consumo futuro; y, cuanto de trabajo
ofertan para las firmas.

e Demanda de los hogares por la variedad i en el tiempo t:

p. O
Cie =Gt (Pi) Vie[01] Vvt=0 (7)
t
e Ecuacion de Euler:
v=pa () | ®
= l —
et Pt+1 Ct+1
e Oferta de trabajo:
w,
vro _ 't
Nt Ct — P (9)

t

Para el caso de las firmas, dado que se trata de un modelo sin fricciones y
con precios flexibles, el problema se puede resolver de manera estatica. La
funcién de produccién de las firmas es del tipo Cobb-Douglas, donde la
produccion depende de la productividad total de factores (4;) que tiene un

proceso estocastico AR(1); la mano de obra (L;) que proviene de los hogares; y

4Ver anexo A: Modelo de equilibrio general sin fricciones.
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del insumo importado® (M;) que evoluciona exégenamente a través de un
proceso estocastico AR(1).
Donde:

a; = log(A) = daas_q + €f m; = log(M{) = ¢umi_y + &

Cabe resaltar que la firma representativa tiene poder de mercado para fijar
sus precios. Entonces, para encontrar el precio optimo, es decir el precio que
maximiza el beneficio de la empresa, esta debe seguir dos procesos de
optimizacion: minimizacion de costos para encontrar la cantidad optima de L; y
M;.

Ve = ALgMy

e La demanda de trabajo:

L :< o Stm)l_aﬁ (10)
T\ - W, A,

e La demanda del bien importado:

M, = (“;“) Wf) i (11)

a SH) A

Luego, la empresa monopolista debe maximizar sus beneficios, con lo cual
obtiene el precio 6ptimo que debe fijar.

P ( 6 )Wt“(StHé‘)l‘“ 1

T8 -1/ a%(1 — )« 4,

(12)

Donde:
0: medida de ineficiencia por la existencia del monopolio.
a: participacion del trabajo en el producto
W, salario nominal
S¢: tipo de cambio nominal

H{: precio del insumo importado

> Se asume que la oferta mundial del bien importado es exégena, ya que se estd modelando para
el caso de una economia pequefa y abierta como la peruana.
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Es importante sefialar que el precio P; , es el markup por el costo marginal de

la firmae, de modo que, si 6 es grande, entonces el precio sera igual al costo

marginal, es decir es eficiente. En cambio, si 8 > 1, entonces el precio va a ser

mayor que el costo marginal, de modo que existe una ineficiencia del

monopolista.

4.1.2. EQUILIBRIO GENERAL

Mercado de bienes: Esta ecuacion representa el equilibrio en el mercado

de bienes. Asimismo, se observa que existe una relacién negativa entre

la tasa de interés real y el producto.

1
Ve = Ee[yesr] — E(Tt —p) (13)

Mercado de trabajo: Se observa que la relacion entre salario real y trabajo

depende basicamente del valor de la elasticidad de Frisch. Asimismo,

depende negativamente de la productividad total de factores.

w+ol;=[1-0c(1-a)]w; +0(1 - n)q; + d; —oa; (14)

Mercado del bien intermedio: En este mercado, la oferta del bien

importado esta dada y puede ser afectada por un choque externo:

m; = Gpme_q + & (15)

Por su parte, la demanda local del bien importado permite hallar el valor

de los precios reales.

mi = ¢y +a(Wy —qp) +y: —a, (16)

Produccion agregada:

Ye =ar+al, + (1 —a)m; (17)

donde la productividad sigue un proceso AR(1): a; = ¢ a;_1 + &

6 La derivacion del precio se encuentra en el Anexo A.
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Las ecuaciones (12), (13), (14), (15), (16) y (17) permiten encontrar las
soluciones para los precios relativos q;, w;, 7 y para la produccion yy,
trabajo [, y cantidad de bien importado m;.

Es importante sefialar que conociendo g;, se puede conocer el tipo de
cambio nominal s;. Sin embargo, se asumira que existen distorsiones en
el mercado cambiario que hacen que el tipo de cambio observado s sea
diferente al verdadero tipo de cambio s,. Es decir, s{ = s; + €, se observa
un tipo de cambio contaminado por un ruido o distorsion, de modo que
nadie, ni las empresas, ni la autoridad monetaria conocen el verdadero
tamano de las distorsiones, en ese sentido la capacidad limitada de los
agentes solo les permite observar la sefial s;.

e Politica monetaria: Para encontrar los precios nominales, se fija una regla

de retroalimentacion basada en la inflacion. Se sabe que r =i; +
E:[m;,1]y que la ecuacion de politica monetaria viene dada por i; = p +
T+ ¢r[m, — T + /™. Entonces, haciendo uso de ambas ecuaciones y de
la solucion para la tasa de interés real se encuentra una expresion que

determina la inflacion:
j+1

oo 1 . '
M =T+ Z <¢_) [¢ya¢{1£?—j+1 + lpqu)ins?ij+1 - Sm] (18)
j=0 T

La ecuacion (18) determina la inflacion y si se parte de un precio
observado p;_;, entonces, la trayectoria de precios esta determinada. Con
ello, se puede determinar la tasa de interés nominal, salarios nominales y

variacion del tipo de cambio nominal.

4.2. MODELO CON DESATENCION RACIONAL
4.2.1. DESCRIPCION DE LA ECONOMIA

Se considera una economia con un numero continuo de firmas indexado por

€ [0,1]. El tiempo es discreto e indexado por t.
La empresa i vende el bien i. Cada periodo t = 1,2,...,, la firma establece el

precio del bien, P;;, para maximizar la suma de beneficios esperados.
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Ey = (19)

z BtH(Pit; Pt' Yt' Xt)
t=0

Donde E;; es el operador de expectativa condicionado a la informacién de la
firma i en el periodo t, B € (0,1) es un factor de descuento, y I1(P;, P,, Y;, X;) son
los beneficios reales de la firma i en el periodo t. Los beneficios reales dependen
del precio fijado por la firma P;;; el nivel agregado de precios, P;; la demanda
agregada real, Y;; y un vector de costos que afectan a la firma, X;, el cual puede
estar afectado por la productividad, oferta mundial y el tipo de cambio.

A continuacién, se formaliza la idea de que los agentes no pueden atender
perfectamente a toda la informacion disponible. Siguiendo a Sims (2003),
Wiederholt(2010) y Mackowiak & Wiederholt (2009) , se modela la atencién como
un flujo de informacién y la incapacidad para atender perfectamente a toda la
informacion disponible como una restriccion al flujo de informacion.

De ese modo, se denota S} como el vector de sefiales que recibe el tomador
de decisiones en la firmai en el periodo t. Sea S/ = {s;1,Siz Siz, -,Sit} la
secuencia de todas las sefiales que el tomador de decisiones ha recibido hasta
el periodo t. Asimismo, las variables a las cuales la firma presta atencion son las
variables que afectan su costo de produccién, en ese sentido la firma presta
atencion al vector X; = [a;, m{, s; |. Se denota un limite al flujo de informacion:

I(X;SH) < «x (20)

Donde xk es un vector que representa la atencidon que presta la firma a cada
variable, es decir es un vector (3x1).

El operador I mide el flujo de informacién entre la productividad, la oferta
mundial y el tipo de cambio, y la sefial Sf. La restriccion del flujo de informacion
establece que la cantidad promedio por periodo de informacién que contiene la
sefal sobre las condiciones econdmicas no puede exceder el parametro x, para
cada variable dentro del vector. Por lo tanto, el tomador de decisiones solo puede
absorber una cantidad limitada de informaciéon en cada periodo. Con esto, se
formaliza la idea de que los tomadores de decisiones solo pueden observar y
procesar una cantidad limitada de informacion cada periodo debido a una

capacidad cognitiva limitada.
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Como se menciond, en cada periodo el responsable de toma de decisiones

en la firma i observa una senal sobre las condiciones de la economia, la cual

S1it a, + €
t _ ] _ m
S;i = S2it| = |my + &

s, +¢

esta dada por:

S3it
Donde ¢f, €, el son procesos que siguen un ruido blanco gaussiano,
distribuido independientemente tanto de la historia de las perturbaciones
fundamentales como de los errores de observacion de todas las demas
empresas.
4.2.2. PROBLEMA DE DESATENCION RACIONAL

El problema de la firma viene dado por minimizar el error en la fijacion de

precios y el costo de prestar atencion. Es decir, debido a que la firma tiene
desatencion racional, el precio que fija es un precio diferente del 6ptimo, de modo
que se debe minimizar ese error para que pueda maximizar sus beneficios.
Asimismo, existe un costo por prestar atencion, el cual se puede interpretar como
un costo de oportunidad por dedicarle mayor atencion a otra variable.

La firma debe optimizar dicha funcion objetivo sujeto a que conoce que el
precio 6ptimo, el cual depende del vector X que afecta directamente a sus costos.
Asimismo, si bien decide prestar atencion a X, las sefales que recibe sobre dicho
vector es Sf , las cuales estan afectadas por un ruido, de modo que el precio que
fija la firma es en base a sefiales contaminadas para llegar a un precio 6ptimo.
Por ultimo, la firma debe cumplir la restriccion de que solo puede procesar una
cierta cantidad de informacion. En ese sentido, existe un k para cada variable

del vector X.
El problema de atencion racional viene dado por:

{mm}z B [ LB P = Pi] + ] (21)
s.a: P, = X (22)
SE=X+¢ (23)
P, = E[P;|S{] (24)
I(X;SH < «x (25)
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Es importante sefialar que existen 3 restricciones similares a la ecuacion (20),
ya que la firma debe decidir a qué variable le presta mas atencién, ello dependera
de w, %y la varianza de cada variable a la cual presta atencion: productividad,
oferta mundial y tipo de cambio. En ese sentido, si el beneficio marginal de
prestar atencién a una variable es mayor que el costo, entonces la empresa
decidira prestar mas atencion a dicha variable, de modo que los precios se
ajustaran rapidamente y, por ende, habra un mayor efecto traspaso del tipo de
cambio a precios.

Es importante sefalar que las firmas deciden prestar atencién al tipo de
cambio s;; sin embargo, observan s3;; = s; + €; , donde el ruido € s t proviene del
nerviosismo de los agentes econdmicos, como por ejemplo debido a panicos o
euforias. Ese ruido puede ser disminuido con la politica de intervencién cambiaria
de la autoridad monetaria con el fin de reducir la volatilidad del tipo de cambio,
donde el objetivo de dicha intervencion es el de reducir los efectos adversos en
la hoja de balance de firmas y hogares’.

En ese sentido, la varianza del ruido puede ser un indicador de si hay mucha
0 poca intervencién. Es decir, a una mayor varianza del ruido, el tipo de cambio
(s3i:) observado sera mas volatil y, por ende, existira una diferencia entre el tipo
de cambio observado y el verdadero.

Por tanto, una mayor intervencion cambiaria generara que la varianza del
ruido disminuya, de modo que las firmas seguiran desatentas y, por ende, el

efecto traspaso sera pequefo.

7 Es importante mencionar que los efectos adversos que genera la volatilidad del tipo de cambio
en la hoja de balance no seran modelados en esta investigacion, ya que el foco de estudio del
presente trabajo es la fijacién de precios y el efecto traspaso.
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5. CONCLUSIONES

Se resolvera el problema de inatencion racional de la firma para verificar las

siguientes hipotesis.

Por un lado, cuando la autoridad monetaria, mediante la intervencion
cambiaria, suaviza la volatilidad del tipo de cambio, entonces las firmas prestaran
menos atencion al mercado cambiario y, por ende, a los costos de los insumos,
lo que conlleva a que el efecto traspaso disminuya.

En cambio, cuando exista un fuerte choque cambiario que hace que la
varianza del tipo de cambio observado aumente, las firmas prestaran mas
atencion al tipo de cambio y, por ende, los precios P; reaccionaran rapidamente,

de modo que el efecto traspaso aumenta.
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7. ANEXOS
Anexo 1. Modelo de equilibrio general sin fricciones

a) Hogar representativo

El problema del hogar representativo

max z Bk Ct+k _ Ntl-l-i-lf
{Ct.N¢,B¢} 1-0 o 1+v + v

1
J.Pltcltdl+Bt WiNe +D — Ty + (1 +ip_1)Brq (27)
0

Donde:

0 1

1 6-1 16-1 1 -6

= f c,? il PtEU Pi_tl“"l DA, = P,C,°
0 0

e [B>1 eselfactor subjetivo de descuento

e 0>1 eselcoeficiente de aversion al riesgo
e v > 0eslainversade laelasticidad oferta de trabajo
e 0> 1leslaelasticidad de sustitucion constante entre variedades

Las condiciones de primer orden:

oL _

a_c‘t:Cto-_AtPt:O (28)

oL v

N = —N? + W, =0 (29)

aL _

= Et[Ct+1 7 — /115+1Pt+1] =0 (30)
0Ct41
oL .
— = A+ ,BEt[/lt+1(1 + lt)] =0 (31)
JdB;

Resolviendo, se encuentra:

e Demanda de los hogares por la variedad i en el tiempo t

P \7?
Cie =Gt (Pi) Vie[01] Vt=0 (32)
t

e Ecuacion de Euler
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1=B(1+i)E l Pt (Cf )Gl (33)
= i
T Prer \Ceaq
e Oferta de trabajo
W,
NtthG =—- (34)
P

b) El problema de la firma
Cada firma produce un bien final a través de la siguiente funcién de produccion:
Y, = A, LeM; " (35)

donde A; y Mrepresentan el nivel de tecnologia y el nivel de cantidad de bien
importado, respectivamente.
Ademas, a; =log(A;) evoluciona exégenamente a través de un proceso
estocastico AR(1):

ar = Paar—1 + & (36)
Por su parte, m; = log(M;) evoluciona exdbgenamente a través de un proceso
estocastico AR(1):

me = Gmme_q + & (37)

a) Problema de minimizacion de costos de la firma
Cada periodo la firma representativa resuelve el siguiente problema de
minimizacion de costos

min CT = WtLl t + SthM (38)
{th Ml t}

-a

s.a:Yy, = ALE M}, (39)

Formulando el lagrangiano:

L =WLis + SeHM;, — A(A.L%, —Yi¢) (40)
Las condiciones de primer orden:

oL
T W, — AaA LS Mt 7% =0 (41)

L

oL _
M SeHf — 21 — a)A L M, % =0 (42)
L
oL

=7 = AL M;, Y =0 (43)

De las dos primeras CPO, tenemos:



aM;, W
(1- a)Li,t S¢H¢
(1-a) W,
M/ =——1. 44
Lt a StH;c Lt ( )

Reemplazando en la ultima CPO:

(1—a) W, )1‘“
Yie = AL — I
It t l,t< a Sth it

Despejando, tenemos:
0 La demanda de trabajo:
SHAN'Y,
L= (oagr) 2 (45)
1-a) W, A
o0 La demanda del bien importado
1-a) W, \"Y,
My = (L= M) L (46)
' o  SH) A

Reemplazando la demanda de trabajo y la demanda del bien

importado en la funcién de costos, podemos encontrar la funcion de
costos optima:

CT(Y;.) = WLy, + SHIM;,

o SHN Y, (1—o) W, \" Y,
CT(Yie) = We (m W, > [;t S¢H{ l

S
-

CT(Y;e) = WE(SH) ™ [(1 i a> (1 f o( (

CT(Yie) = WE(SeH)™ [(1 | i &

0 04 A

1—-a\%1 « Y,
T(ne) = Wity (=) [+ 1] 7

1—a\” 1 Y:
CT(Yye) = Wta(StH;)l_a( - ) (1 — a)AL:
Wta(StH;)l_am (47)
O(a(l - O()l_a At

CT(Yye) =

26
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b) Maximizacion de beneficios del monopolio
El problema del monopolista fijador de precios es el siguiente:

max Il = P;.Y;, — CT(Y;,)

Vie) (48)
s.a.: Y =Y (49)
La condicion de equilibrio:
o _ 0Py ty aCT(Yl t)
+ Py (Yie) -
Y, Yy, t Y
Se reemplaza el costo marginal y se obtiene:
P, We(S.H)* 1
+P(Yit) =~ e
aYLt a®(1— )t~ A4,

WS H)'T 1 0Py Py
YT a1 - )% A, 9Yye TPy
WS HDS 1
O(a(l - O()l_a At

Finalmente, se llega al precio que maximiza los beneficios de la firma

P (140 =

i bajo competencia monopolistica:
p ( 6 )Wé"(StHif)l‘“ 1
B0 — 1) a%(1 — )1 4,

Todas las firmas siempre pueden optimizar el precio igual a su costo

(50)

marginal por un mark-up.

c) Equilibrio
0 Mercado de bienes
Ve = Ct Vi € [0,1] (51)
Entonces, en la ecuacion de Euler se tiene:

1
Ve = Ee[yes1] — p (iy — p — E¢[me1])

Donde i; = —In (1+z )yp = —Inf3

Se define r, = i; — E¢[m;44] , entonces:

1
Ve = Et[yeea] — ° (e —p) (52)

Esta ultima ecuacidon representa el equilibrio en el mercado de
bienes

0 Mercado de trabajo:
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En equilibrio, la demanda de trabajo es igual a la oferta de trabajo.

La ecuacion demanda de trabajo es representada por

1-a Q_ l—aY
=) () *

Donde:
—  S;H{ — W
Q¢ = P, y t= _t
Despejando Y;
11—\ W\ e
a Q¢
Por otro lado, reemplazando Y; = C; en la oferta de trabajo, se tiene:
NPYS =W, (54)

Reemplazando en (53) y (54), se tiene:

_ 1 — o [To0-l 7 [-o(1-]
weme () (G) e

a Q.
Tr1-o(1-a) -o(1-
pro (1 _ a) " a)At“’
——o(1-a)
Q" o
En términos log-lineales, la cantidad de trabajo es
w+ol;,=[1-0(1-a)]w; +0(1—0a)q; + ¢, — oa; (55)
o -o(1-a)
donde ¢, = In [(E) ]

0 Mercado del bien importado:
En este mercado, el equilibrio se da al igualar la oferta
internacional del bien importado con la demanda local del bien
importado.
0 La oferta del bien importado viene dada por un proceso AR(1):
mg = Gmme_q + £" (56)
donde 0 < ¢,, < 1y € es un choque de oferta internacional.

o0 La demanda local del bien importado log-linealizada
mi = ¢y +a(Wy —qp) +y: —a; (57)

donde ¢, = In [(1?7“)“]



o Produccion agregada
Ye =a; +al; + (1 —a)m; (58)
o0 Productividad como proceso AR(1)
ar = ¢qa;_q +¢f (59)
donde 0 < ¢, < 1y €un choque de productividad
0 Precio de competencia monopolistica:

1=d¢s+awe + (1 -0)F —a (60)

donde ¢; = In (i;)

-1 a%(1-a)l—«

d) Resolviendo el equilibrio
o0 Tipo de cambio real:
qc = lIJ(Iaai: + q’qmm; + Kq (61)
Donde:
_3(v+0)+(1—0)
" v+ D +alc—1)
B a(v+o)
Yo = "G i D v ato =D
1-¢3)[1+v+o0—-—0c(1—a)]+d;+a+ d,(v+0)
o = w+1D+alc—-1)

<0

o Salario real

wr = Yyaa; + lImeTn; + Kw (62)
Donde:
1 1—«

lljwaza_ p l/JqoL<0

1—«a

Yym = — P l/qu>0

o Cantidad de trabajo:

l = Y1ga; + Yymmy + K (63)
Donde:

29



Yim = lpq_m +1>0
__Kq (¢2+1_¢3)
K =——
a a
o Cantidad de producto producida:
Ve = ¢ = Yyaar + Yymmi + K, (64)

Donde:
Yya=1+ay,; >0
Yym=1l—a+a,;, >0
Ky = @K,
o0 Productividad como proceso AR(1):
ar = dbgap_q + ¢ (65)
donde 0 < ¢, < 1y € un choque de productividad.

Resolviendo (65), se tiene una expresion para a; como sigue:

ar = d)aao + Z (I)J Et -j

donde a, es condicion inicial.

Alrededor de un proceso estacionario:

{tll_)rg} a; = bgap + z ¢] £

30

Si se sabe que |¢p,| < 1; por lo tanto, ¢’ = 0. Luego, la iteracién

con infinitos rezagos seria:

= et (66)
j=0
o Cantidad del bien importado como proceso AR(1):
m; = ¢mme—y + € (67)

donde 0 < ¢,, < 1y € un choque de oferta internacional del bien

importado.

Resolviendo (63), se tiene una expresion para m; como sigue:

t—1
* _ At i om
m; = G;mg + E bmer—;
Jj=0



31

donde m, es condicion inicial.

Alrededor de un proceso estacionario:

co
{th_)r?o} my = Gmmo + 2 PmEe—j
i=0

Si se sabe que |b,,| < 1; por lo tanto, ¢;, = 0. Luego, la iteracion

con finitos rezagos seria:
mi = ) bl (69)

o Tasa de interés real:
Tt = p + oYy Ee[A apiq] + oPymEe[A miiq]
n=p+ cjlija[(q)a —Da; + 4] + 0¢ym[(¢m — Dm; +€f54]  (69)
o Politica Monetaria
Se define la tasa de interés real (Ecuacion de Fisher) como
Tt = i — E[meqq] (70)
y se asume que la ecuacién de politica monetaria es
i =p+T+ dg[m, — T+ ™ (71)
Reemplazando (70) en (71):
e =p+ 7T+ ¢pm, — 7]+ Efm — E¢[me44]

Gpmty =10 —p + E[meq] + (1 — ¢ )T — gfm

Grtry = 7 + Ee[megq] + (1 — b)) — S?m (72)
si ¢, > 1 se tiene una solucién estacionaria Unica para (72), pues
1 1 1-—¢y_ &™
n, = —7 +—FE/[m4] + T — (73)
o e b b
adelantando un periodo, ajustando por ¢i y tomando expectativas
ent:
1 r o1 (1-dn)_ &
EEt[T[iﬁl] = aEt[rt+1] + EEt [Ttes2] + o2 ™ — b2 (74)

Si se continta adelantando la ecuacion (74), se puede encontrar

una expresion para T,

= i (i)}'ﬂ [Ec[rie,] + (1 — dr)TE—el}’

j=0
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M = i (é) [Et[r{;]] £t+j] +T (75)

Utilizando la expresién para la tasa de interés real 7; en la ecuacion

(69), se puede definir m; como:

j+1

T =T+ Z ((b ) praq)] £ -j t prmq)j e -ji = ?-T-r; (76)

La inflacion esta determinada por la inflacion meta y los choques
de productividad, oferta mundial y de politica monetaria. Ademas
de ello, en esta ultima expresion, si se parte de un precio observado

p:—1 ,entonces, la trayectoria de precios esta determinada

o0 Tipo de cambio nominal

Definicién formal en niveles del tipo de cambio real:

0 =5 (77)
Definicién en logaritmos:
4t = S¢ + hi — ¢ (78)
Tasa de variacion porcentual:
Aq =Asg+nf—m,
ASy =Aq;— T+ T, (79)

Reemplazando (76) en (79) y se encuentra una expresion para el
tipo de cambio nominal en funcion de choques de productividad,

oferta internacional y politica monetaria.



