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Resumen

Con el fin de determinar si los Bancos Centrales de Brasil, Chile, Colombia, México
y Pert pueden mejorar el desempefio de sus decisiones de politica monetaria, este trabajo
cumple con tres objetivos. El primero es derivar la regla de politica 6ptima para el banco
central consistente con el modelo de economia pequefa y abierta con mercado incompleto
de activos presentado por De Paoli (2009b); el segundo, estimar los pardmetros estructu-
rales del modelo a través de técnicas bayesianas y el tercero, evaluar el desempefio de la
regla de politica monetaria que actualmente sigue el banco central contra la regla dptima
derivada del modelo a través de la funcién de pérdida de bienestar, medida que no ha sido
utilizada extensamente en el andlisis de economias de la region.

El principal resultado de este trabajo es que economias con un régimen de inflacién ob-
jetivo y con un grado bajo de sustitucidn entre bienes locales y extranjeros, tiene un mayor
espacio para mejorar el bienestar de sus ciudadanos a través del control de la volatilidad de
la tasa de cambio.

1. Introduccion

El debate sobre cudl es la forma en que un Banco Central deberia llevar su politica monetaria
parecia estar resuelto con el esquema de inflacién objetivo, sin embargo, la crisis financiera de
2008 y sus consecuencias sobre la economia mundial lo han abierto de nuevo. Por ejemplo,

como respuesta a la crisis, la Reserva Federal (Fed) recurrié al uso de politica monetaria no



convencional y posteriormente también lo harian el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco
de Japon.

Ademas el reciente choque negativo sobre el precio de las materias primas, en especial sobre
el precio del petrdleo, generd presiones inflacionarias, fuertes depreciaciones de las monedas
y desaceleracion del crecimiento econdmico en algunas de las economias latinoamericanas, lo
que ha implicado retos para la politica monetaria.

Tanto las consecuencias como las medidas frente a estos choques han sido heterogéneas en
la region, por lo que es relevante preguntarse si es necesario repensar la forma en que se lleva
a cabo la politica monetaria, como lo hizo en su momento la Fed, el BCE y el Banco de Jap6n,
o si por el contrario la regla de politica monetaria actual sigue siendo la mejor respuesta de la
autoridad monetaria a la realidad puntual de cada pais.

Por todo lo anterior, el trabajo de De Paoli (2009b), un modelo de equilibrio general, dindmi-
co y estocastico (DSGE por sus siglas en inglés) de economia pequefia y abierta bajo diferentes
estructuras de mercado, resulta interesante, pues a pesar de no derivar una regla de politica
Optima para el banco central, si deriva la funcién de pérdida.

Al incluir diferentes estructuras de mercado de activos, De Paoli concluye que cuando un
pais logra un risk sharing' perfecto con el resto del mundo, y los bienes locales y extranjeros
son sustitutos, restringir la volatilidad de la tasa de cambio puede llevar a un nivel de bienestar
mayor que una politica monetaria de inflacion objetivo, pero no ocurre lo mismo cuando el risk
sharing es imperfecto.

En el caso de mercados incompletos, la relacion entre producto y consumo es importan-

te2 por lo cual, intentar reducir la desutilidad de producir conllevard, inevitablemente, a una

'El risk sharing es la capacidad de diversificar riesgos asegurables. Por ejemplo: los habitantes de un pafs
pueden tener la posibilidad de intercambiar activos financieros con el extranjero y asi asegurarse contra los riesgos
especificos de su pais y disminuir los efectos adversos sobre su consumo de bienes y servicios.

ZPor ejemplo, en el caso de autarquia financiera, en donde los agentes no tienen acceso al mercado internacional
de activos, el consumo debe ser financiado en su totalidad por produccién doméstica.



reduccién de la utilidad del consumo. Por tanto, la estructura del mercado de activos puede
afectar el desempeiio las reglas de politica que se implementen.

Este trabajo propone, a diferencia de los resultados obtenidos por De Paoli (2009b), derivar
la regla de politica 6ptima para el banco central, estimar los pardmetros profundos del modelo
a través de técnicas bayesianas y utilizar la medida de bienestar obtenida a través de la funcion
de pérdida para comparar el desempeio de la regla de politica actual con el de la regla 6ptima
en Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

El principal resultado es que economias con un régimen de inflacion objetivo y con un grado
bajo de sustitucion entre bienes locales y extranjeros, tiene un mayor espacio para mejorar el
bienestar de sus ciudadanos a través del control de la volatilidad de la tasa de cambio.

Se eligen estos cinco paises de la region por varios motivos: el primero es que todos son
paises con un régimen de inflacién objetivo; en segundo lugar, todos son economias pequeias
y abiertas®; y tercero, porque existen diferencias en el perfil de comercio que permiten explotar
el principal resultado del trabajo de De Paoli: paises con diferentes perfiles de comercio inter-
nacional (medido a partir del grado de sustitucion de los bienes locales y fordneos) y diferentes
estructuras de mercado de activos (mercados, completos, incompletos y autarquia) pueden be-
neficiarse de diferentes especificaciones de reglas de politica monetaria.

Este trabajo se compone de seis secciones, incluida esta introduccién. La segunda es una
revision de la literatura sobre modelos DSGEs para economias pequefias y abiertas, mercados
incompletos y bienestar, la tercera presenta las principales caracteristicas del modelo base, la
cuarta resume el método de estimacion utilizado, en la quinta seccion se analizan los resultados
en términos de bienestar y el mecanismo de transmision de la politica monetaria y finalmente

las conclusiones.

3Son economias pequefias y abiertas porque ninguna de ellas influye en los precios internacionales



2. Literatura

En comparacion con los mercados financieros completos, los mercados incompletos tienen
ciertos impedimentos que no le permiten a los agentes transferir de manera perfecta el riesgo, es
decir, los choques a los que puede estar expuesto un individuo no son totalmente asegurables,
pues no existe un conjunto completo de activos contingentes Arrow-Debreu que les permita
hacerlo, por lo cual el resultado final es un equilibrio que no es Pareto eficiente.

Parte de la literatura sobre el tema ha coincidido en que la optimalidad de las politicas se
puede ver afectada por la presencia de choques externos, como los que enfrenta actualmente
la regidn, pero también es necesario preguntarse si esta optimalidad se ve afectada por el risk
sharing.

Clarida el al. (1998) y Gali y Monacelli (2005) muestran que el problema de politica en
una economia pequefia y abierta puede ser diferente al que se tendria en una economia cerrada.
Sus resultados sugieren que los responsables de la politica monetaria en una economia abierta
deben responder solamente a los movimientos de los precios domésticos y no habria espacio
para politicas que busquen estabilizar la tasa de cambio.

Por su parte, Lafleche (1996) seiala los canales por los cuales las variaciones de la tasa de
cambio se transmite a la inflacién pueden ser clasificados en directos e indirectos. En los directos
esa transmision se da a través de la variacion en los precios de los bienes finales e intermedios
que son importados, por lo que una devaluaciéon generaria un aumento no sélo en los bienes
finales importados sino también en los bienes locales que requieren de insumos importados.

Como canales indirectos sefiala la sustitucion de productos importados y la competitividad
que ganan los productos transables. Una devaluacién generard un aumento de demanda por
bienes locales que son sustitutos de los importados y como la oferta tiende a ser ineléstica en el

corto plazo, ese aumento de demanda genera presiones sobre el nivel de precios de estos bienes.



Adicionalmente, un tipo de cambio alto hace mds competitivo el precio de las exportaciones,
generando presiones de demanda externa de los bienes locales que son transables.

El trabajo de Faia y Monacelli (2008) enmarca el uso de politica monetaria en un modelo de
economia pequeiia y abierta con rigideces nominales y sesgo por el consumo de bienes locales
(home bias in trade). Estos autores afirman que el sesgo es una condicion suficiente para inducir
a los responsables de politica monetaria de una economia abierta a desviarse de una estrategia
de estabilidad estricta del markup y contemplar algiin grado de estabilizacion de la tasa de
cambio. Ademds, muestran que el grado de elasticidad de sustitucion entre los bienes locales y
extranjeros afecta el grado en que el banco central desea estabilizar la tasa de cambio, con el fin
de mejorar el bienestar de los individuos.

Por su parte, Kitano y Takaky (2014) muestran que una regla de politica monetaria que
tiende a estabilizar la tasa de cambio es superior a una regla de Taylor basada en la inflacién
doméstica en los casos de economias con mercados incompletos y fricciones financieras impor-
tantes, es decir, cuando el mercado financiero de un pais es poco desarrollado, una estrategia
de politica basada en un régimen cambiario serd mas apropiada que un régimen de inflacion
objetivo.

De Paoli (2009b) muestra que los movimientos de la tasa de cambio afectan la relacion entre
la utilidad del consumo y la desutilidad de trabajar, y que cerrar la brecha en el producto no
necesariamente elimina la brecha en la tasa de cambio, razon por la cudl la autoridad monetaria
debe incluir la brecha de la tasa de cambio en su regla de politica.

Benigno (2009) y De Paoli (2009b), estudian las implicaciones de mercados incompletos
en una economia con caracteristicas similares a las de Faia y Monacelli (2008) y basados en el
modelo de Gali y Monacelli (2005). Ellos muestran que la inclusiéon de mercados incompletos y
la forma en que la economia local se relaciona con las externas podrian justificar que el Banco

Central se desvie de una politica estricta de inflacion objetivo. Ademads, hacen una evaluacioén



del bienestar de los agentes de la economia a través de una funcién de bienestar microfunda-
mentada en el modelo y que es directamente obtenida de la de utilidad de los hogares.

En cuanto a mediciones de bienestar, Obstfeld y Rogof (1998) y Corsetti y Pesenti (2001),
en linea con lo que concluye De Paoli (200b9), afirman que el bienestar de una economia esta
influenciado por una externalidad en los términos de intercambio ocasionada por el hecho de
que los productos importados no son sustitutos perfectos de los bienes producidos en el pais,
y como resultado, para el planificador central puede ser deseable explotar cierto grado de mo-
nopolio. Asi, ademas de las rigideces nominales, el bienestar se ve afectado por distorsiones de
monopolio y distorciones externas.

En cuanto a modelos de equilibrio general, exceptuando México®, los bancos centrales de
cada uno de los paises en estudio cuentan con uno: Brasil tiene el Stochastic Analytical Model
with Bayesian Approach (SAMBA), Chile el Modelo para el Andlisis y Simulaciones (MAS),
Colombia el Policy Analysis Tool Applied to Colombian Needs (PATACON) y finalmente Peru

tiene el Modelo de Equilibrio General con Dolarizacion (MEGA-D).

3. Modelo

3.1. Principales caracteristicas

El modelo presentado por De Paoli (2009b) representa una economia pequefia y abierta
derivada de una dindmica de equilibrio general de dos paises y es una extension del modelo de

Gali y Monacelli (2005). Sus principales caracteristicas son:

e Existe una economia pequefia y abierta, y el resto del mundo.

e Competencia monopolistica y rigideces de precios. Aspecto que hace relevante la

politica monetaria.

4Para México se han realizado ejercicios de equilibrio general, pero el Banco de México no tiene un modelo
DSGE presentado como oficial.



e Ajuste de precios 4 la Calvo.
e Es una economia sin dinero.

e Estructura de mercado: A pesar que De Paoli implementa tres estructuras de mercado:
completa, incompleta y autarquia, en este trabajo solamente se tendra en cuenta la
estructura de mercados incompletos, que corresponde a la realidad de los paises

estudiados.

o Se asume que los agentes pueden tranzar bonos libres de riesgo denominados
en moneda local y extranjera.

o Los bonos en moneda local solo son tranzados por los hogares del pais local.
Esto implica que son cero en equilibrio.

o El mercado de bonos denominados en moneda extranjera esta sujeto a un costo
de transaccion. Este costo es proporcional a la posicidn neta de activos agregada
del pais.

o Si la economia pequefa y abierta es un deudor neto, los agentes de ese pais
pagan una prima de riesgo sobre la tasa de interés externa cuando piden prestado
en el extranjero. En caso de que esa economia sea un prestamista neto, los
agentes de esa economia recibirian una tasa de retorno menor que la tasa de
interés externa cuando prestan en moneda extranjera.

o El diferencial en las tasas de interés, interna y externa, es la remuneracion de
los intermediarios internacionales y se asume que sera repartido de forma equi-
tativa entre las familias del pais extranjero. La importancia de este costo de

intermediacidn es porque soluciona problemas de estacionariedad.

3.2. Preferencias

Se considera la existencia dos paises, el pais local (H) y el resto del mundo (F). La economia
mundial estd compuesta por un continuum de agentes de masa igual a 1. La poblacién en el
segmento [0,n) se encuentran en el pais H y el segmento [n,1] en el pais F. La funcién de

utilidad del consumidor j en el pais H esta dada por:
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En este trabajo, la funcién de utilidad tiene la siguiente forma funcional:
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Los hogares obtienen utilidad del consumo y contribuyen a la produccién de todos los bienes
domésticos U(C,) y por ello obtienen una desutilidad = ["V(y/, €,)d;. Los agentes participan
en la produccién de todos los bienes y reciben una participacion igual de las ganancias de la
produccion. Los choques de productividad estdn dados por €, y C' es una funcién tipo CES
agregadora de los bienes de ambos paises, definida por:

0
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Donde 6, representa la elasticidad intratemporal de sustitucion entre los bienes producidos
enel pais Hy el pais F, Cr y Cy. Ademds, (1 —v) es funcién del tamaio relativo de la economia
fordnea (1 — n) y el grado de apertura \. Especificamente (1 — v) = (1 — n)\.

Y de igual forma para el resto del mundo:

0
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C* = U*%C’H —|—(1—v*)%C'F 4)

con v* = nJ, que representa la preferencia de los consumidores del pais F por bienes
procedentes del pais H.
Los subindices Cy (C5;) y Cr(C5) representan los consumos local (del resto del mundo) de

los productos diferenciados producidos en los paises H y F. Estos consumos se definen como:
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donde o > 1 es la elasticidad de sustitucién entre los productos diferenciados. Dado esto, el
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indice de precios estd dado por:

1
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donde Py (Pj;) representan los precios de los bienes producidos en el pais H expresados en
moneda doméstica (extranjera) y Pr(P;.) representan los precios de los bienes producidos en

el pais F expresados en moneda doméstica (extranjera):
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Se asume que la ley de un solo precio se mantiene, entonces:

p(h) = Sp™(h) y p(f) = Sp*(f) (11)

9



donde S; es la tasa de cambio nominal, denotada como los precios del pais extranjero en
términos de los de la economia local.

Al tomar las ecuaciones (7) y (8) con la condicién (11), esto implica que Py = SPj; y
Pp = SPj. Pero como muestran las ecuaciones (9) y (10), existe una desviacion del poder de

paridad de compra y por tanto P # S P*. Por esta razén, definimos la tasa de cambio real como:
— Sp*
Q=%

A partir de las preferencias de los consumidores, podemos derivar la demanda total para

cada uno de los bienes h, producidos en el pais H, y la demanda para el bien f producidos en el

pafs F.
£ (h) {p]tjf{hj}_a{{%} 9 th+W(é)_QCj +Gt} (12)
= |22] { El [%0 v (4) el G:} 13)

donde G y G} son choques de gobierno especificos de cada pais. También se asume que el
sector publico de cada pais consume bienes producidos en su pais.

La restriccion de cada uno de los gobiernos, local y extranjero, estaria dada por:

Tt/ pt<h)yt(h>dh = TLPHﬂg(Gt + Trt) (14)
0

1
n / (D (F)df = nPyy (Gl + Tr7) (15)

Las fluctuaciones en los impuestos, 73(7;"), o del gasto del gobierno, G;(G7), son exégenas

y completamente financiadas por transferencias de suma fija, 7;(7'r}), hechas en forma de

10



bienes domésticos(extranjeros).
Por dltimo, para introducir el hecho de que nuestra economia es pequefia y abierta, usamos
la definicién de v y v*y tomamos el limite cuando n — 0. Como consecuencia de esto, las

ecuaciones (12) y (13) pueden ser reescritas como:

o= [52) ([] [-ne2(3)

yi(f) = {%ﬂ - { {%’t] X C; +GZ‘} (17)

Las ecuaciones (16) y (17) muestran que los cambios externos en consumo afectan la de-

+ Gt} (16)

manda en una economia pequefia, pero que no ocurre lo mismo en el caso contrario. Ademas,

movimientos en la tasa de cambio real no afectaran la demanda del resto del mundo.

3.3. Mecanismo de seleccion de precios

Los precios siguen una regla de ajuste parcial d la Calvo (1983). Los productores de los
bienes diferenciados saben la forma funcional de la demanda individual (dadas las ecuaciones
(16) y (17)) y maximizan sus beneficios tomando el promedio de los precios de mercado y
el producto como dado. En cada periodo una fraccién «e[0, 1), elegida aleatoriamente entre los
productores, no puede cambiar el precio nominal de los bienes que produce. La fraccidn restante
(1 — @), elige de forma Gptima su precio, maximizando el valor presente de sus ganancias

futuras:

5 Y (" | T 0 = m)pnti) - Vit

La eleccion optima de los productores que eligen el precio p;(j) en el momento 7" es:

11
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(18)

con fiy = g g Como en este caso el impuesto varia en el tiempo, a las fluctuaciones

0'—1)(1—7}) :
que se originen por esta variacion, se les conocerd como choques del markup.
Dado el mecanismo de eleccion 4 la Calvo, el indice de precios sigue la siguiente ley de

movimiento:

(Pry)' ™7 = aPy 7+ (1 —a)(pe(h)' (19)

El resto del mundo hace un mecanismo de eleccion de precios andlogo a éste.

3.4. Mercado de activos

Siguiendo a De Paoli (2009b), ”la estructura del mercado financiero puede alterar signifi-
cativamente la forma en que los choques idiosincrdticos afectan el consumo, producto y otras
variables macroeconomicas”. Lo cual demuestra al comparar tres estructuras de mercados di-
ferentes y encontrar efectos diversos en la forma en que un choque de productividad afecta el
consumo, el producto y la tasa de interés real.

En este trabajo, se analizardn los resultados de mercados incompletos, caso relevante para
la realidad de las economias emergentes y en especial de las economias de este estudio.

La restriccion de los hogares estaria dada por:

By S;Br
2 : ’;tBF"t < Byt 1+StBri1+

ATy (14 7 oo (BEee

1— " pe(h)y:(h)dh
() O

(20)

donde B, y By representan los bonos nominales denominados en moneda extranjera y

12



local y, T'r; son las transferencias del gobierno, hechas en forma de bienes domésticos.

La funcidn () representa el costo de los prestamistas internacionales, que es creciente con
el nivel agregado de deuda externa: ¢)'() < 0.

Ademads, se asume que el valor de estado estacionario de la prima por riesgo es cero haciendo
ay(Br) = 1.

Dado que los bonos denominados en moneda local solo los tranzan los hogares del pais H,
en el neto, la oferta de bonos en moneda local sera cero.

Se asume que los hogares del pais F tranzan solo en bonos denominados en moneda extran-

jera. Por tanto, su restriccion presupuestal es:

(1 —77) [ pe(F)ye(f)df

1—n

Bry K
PCf + ——=Bp;_ PTri+ —— 21
t t+(1+i:) Fi-1+ + BT+ 21)
donde K representa los beneficios de la intermediacion, los cuales son repartidos de forma

equitativa entre los hogares del pais F. El beneficio total de la intermediacién estd dado por:

By

)

K =
Pr(1+145)

Q, ]
- (22)
(2orey

Dada esta especificacion, las elecciones intertemporales optimas son:

Eleccion 6ptima de los bonos denominados en moneda local:

U.(Ch) = (1 + i) BE, {Ucwm) i } 23)

UCE) = (1 + 178, {wcz;l)i} 1)

Ecuacion de Euler para el pais H:

13
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t

U(Cy) = (1 +1i)Y( (25)

Note que las ecuaciones (23) y (25) implican que las tasas de interés entre paises son dife-

rentes.

3.5. Condiciones de equilibrio log-linealizadas

Las condiciones de equilibrio de esta economia estdn dadas por una demanda y oferta agre-
gadas y por la existencia de mercados incompletos. Estas condiciones estdn representadas en
términos de desviaciones logaritmicas respecto al estado estacionario (representadas por las
letras minusculas), y se derivan de las condiciones de equilibrio del modelo.

Ademads, se supone una funcién de utilidad logaritmica (p = 1) y el caso en que existe un
estado estacionario que implica una posicion neta de activos externos de cero.

Condiciones de equilibrio para la economia local:

T = k(e +nye + &~ e + 1) + BB (26)
vy =1 =Ner+ ey +v¢ + o (27)

Ei(cir1 — ) = Ey(cpyy — ¢;) + EAgra — 6b (28)
Bby=by1 +yr — ¢t — 1 \& (29)

Condiciones de equilibrio para la economia extranjera:

m = k(c; +ny; —ne; +py) + BET, (30)

yi =c¢ +9g; (31)
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Donde ¢; y ¢} representan el consumo local y del resto del mundo, v, (y;) el producto
doméstico (del resto del mundo), ¢; la tasa de cambio real, b; los activos externos reales netos,
y m(m;) la inflacion local (del resto del mundo). Mientras €, g, y p: presentan los choques de
productividad, fiscales y de markup.

La ecuacion (26) representa la curva de Phillips, la ecuacion (27) muestra como la demanda
de productos de la economia pequefia y abierta dependen del consumo local y externo y las
ecuaciones (28) y (29), representan la especificacion de mercados incompletos.

Adicionalmente, las dindmicas externas son representadas por la oferta y la demanda agre-
gada, ecuaciones (30) y (31). Como se observa, éstas ecuaciones no se ven afectada por las
variables locales y por tanto, la economia pequefia puede tratar a ¢; como un choque exégeno.

Los parametros del modelo se resumen en el Cuadro 1 .

Dados los choques exdgenos €, 1, g: y ¢, el sistema de condiciones de equilibrio de esta
economia pequefia y abierta se cierra al especificar una regla de politica monetaria, la que se

comparard con la regla 6ptima derivada del modelo.

’ Parametro \

0 Elasticidad intertemporal de sustitucion
nt Elasticidad del trabajo
A Grado de apertura
8 Factor de descuento subjetivo
o Elasticidad de sustitucion entre los productos diferenciados
)
K
Y

Sensibilidad del costo de intermediacion al nivel de la deuda externos

(I-ap)(l —a)/a(l +an)
2N/ (T-N

Cuadro 1: Parametros del modelo

3.6. Politica monetaria 6ptima bajo mercados incompletos

La funcién de bienestar presentada por De Paoli (2009b), estd microfundamentada en el

modelo y se obtiene de la funcion de utilidad descontada de los hogares. La funcion que refleja
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el nivel de bienestar de esta economia, usando expansiones de Taylor de segundo orden es:

_ 1 1 .
L= (1= WUCE 38 [dr-t 300+ Do = i+ 57 (02 + i + O € ) 32

El término ¢.7.p contiene los términos independientes de la politica (en particular aquellos
choques exdgenos que no son afectados por la decisién de politica) y O(]| £ ||?) se refiere a
los términos de orden estrictamente mayores a dos. Ademas, se define d; = y; — ﬁct y yf
representa el producto bajo precios flexibles.

Siguiendo a Benigno y Woodford (2005) y Sutherland (2002), a través del enfoque lineal-

cuadrético, se obtiene la siguiente funcién objetivo:

_ 1 1 1 .
Lo = ULEo Z Bt[§lyyyt2 + lyqyeqe + §quqt2 + §l7r7Tt2 + Levesys + Legesqe] + ti.p + O([[€]])

Bajo el supuesto de que la autoridad monetaria puede maximizar el bienestar de la eco-
nomia, el problema de politica consiste en elegir una senda de {7;,y;,¢;, q;, b;} que minimice la
funcion de pérdida sujeta a las condiciones de equilibrio. Suponiendo que no existen costos de
intermediacion en el mercado internacional de bonos (6 = 0), las condiciones de primer orden

del problema de politica implican:

QyEtA(yt—H - yfﬂ) + QthA(Qt+1 - qurl) + QwEﬂtH =0

Regla que indicaria que la autoridad monetaria deberia responder a movimientos de la tasa
de cambio, el producto y la inflacién.

Sin embargo, esta ecuacién no representa una regla de politica monetaria, y es aqui donde
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se encuentra la principal diferencia de este trabajo con el desarrollado por De Paoli (2009b),
en la caracterizacion de la regla 6ptima, que refleja las decisiones de tasa de interés que podria
tomar una autoridad monetaria.

Combinando la ecuacién anterior con las condiciones de equilibrio de la economia, se

obtiene como regla de politica monetaria Optima:

o= (1 g ) e (0~ g ) Al o)
A

- )\)'Et(crﬂ‘c:) ~ YE(ges1-90) + Be(l — vl) + Belalis — )]

(33)

donde todas las variables con el superindice f corresponden a las variables bajo precios
flexibles; y los objetivos de producto y tasa de cambio se definen en funcién de de los choques

del modelo:

yl = ((n+p) +nl) (1 + Dne — (1+ D)7 + pge — (plc})

gl = (1= N ((n+p)+nl) " pne. — 7 — nge — (n+ p)c;)

siendo,

[=A0-1)(2—\)

Derivar la regla 6ptima de politica monetaria es interesante, porque permite tener un punto
de referencia para evaluar el desempefio de otras reglas de politica.

Para cada uno de los paises de este estudio, se evaluard el desempefo de una regla de Taylor
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que represente el objetivo que persigue cada Banco Central en la actualidad®.

4. Estimacion bayesiana:

La econometria bayesiana se basa en la idea de que la incertidumbre que se tenga sobre algo
desconocido puede expresarse a través de reglas de probabilidad, es decir, es posible apren-
der sobre algo desconocido, los pardmetros, a partir de algo conocido, los datos, es decir, las
técnicas bayesianas se centrardn en encontrar P(6/Y7T).

Ademads, su principal diferencia con méxima verosimilitud es el uso de las priors, que re-
presentan el conjunto de creencias sobre la distribucion de los parametros.

La econometria bayesiana usa la Regla de Bayes para determinar la distribucion de los
parametros estructurales que mejor se ajusten a los datos, a lo que se le conoce como la distri-

bucién posterior (P(0/YT) ). Por la Ley de Bayes se tiene que:

P(YT /0, A)P(0/A)

PO/YT A) = POIT/A)

Donde A representa el modelo, @ los pardmetros del modelo y Y7 la muestra de datos que
se estd considerando.

Dado que el interés es aprender algo sobre 6, podemos reescribir la Regla de Bayes como:

PO/YT A) o P(YT/9,A)P(G/A) = K(YT/A)

donde, P(0/Y ™, A) hace referencia a la posterior density, es decir, lo que conocemos de
los pardmetros después de ver los datos; P(Y7? /0, A), la funcién de probabilidad de los datos

condicionados a los pardmetros del modelo, representa la funcién de verosimilitud y P(6/A)

3La forma funcional de la regla de Taylor proviene de los modelos de equilibrio general y de los objetivos de
politica que tenga cada uno de los bancos centrales de los paises analizados.
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es la prior distribution de los pardmetros estructurales. Luego, la posterior es proporcional a la
funcién de verosimilitud por la prior.

Entonces, P(0/YT, A) puede ser interpretada como una regla por la cual los datos nos
permiten actualizar la prior que se tenia de #, y combina informacion que se obtiene a partir de
los datos y otra que no.

Dado que esta funcidon puede no tener una distribucién conocida, se requiere de técnicas
computacionales para encontrar la moda. Luego se usa un algoritmo de muestreo alrededor de
esa moda para determinar la distribucion de los pardmetros. El algoritmo de muestreo que se
usa en este trabajo es el de Metropolis-Hastings (MH).

La idea del algoritmo de MH es simular la posterior distribution, a través de los siguientes

pasos:

1. Toma la moda de la posterior como punto inicial,

2. Elija una densidad de probabilidad arbitraria g(6*/6*~!) que sugiera un candidato
para el siguiente valor de la muestra 0*, dado el valor previo 61,

* T . .
3. Calculalarazénr = %, para decidir si se acepta o se rechaza el candidato.

4. Acepta o rechaza la propuesta #*de acuerdo a la siguiente regla:

0*  con probabilidad min(r,1)
=1 con probabilidad r — 1
Después de repetir los pasos 2 a 4 suficientes veces, se construye un histograma con los
valores que se aceptaron, lo cudl serd, eventualmente, la distribucién posterior. Finalmente, la

media de la distribucion posterior se usard como el valor de los parametros para solucionar el

modelo.
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4.1. Datos usados y reglas de politica

Los datos para estudiar cada uno de los paises mencionados se tomaron de los Institutos
Nacionales de Estadistica o de los Bancos Centrales. Para todos los casos se utiliz6 informacion
con periodicidad trimestral y, dado que el modelo DSGE refleja las dinamicas de la desviacion
de las variables respecto a su valor de estado estacionario, a las series no estacionarias se les
quitd el componente tendencial usando un filtro de Hodrick-Prescott y se utiliza un error de
medida para algunas variables observables.

Para la estimacion de los pardmetros, se usé una especificacion que responda a los actuales

objetivos de cada banco central, asi:

Pais Regla actual

Brasil iy = oy — yH) + an(Bymi) + oi(ie—1)

Chile iy = ay(ye — v) + an(Eymigr)
Colombia i = ay(ye — ) + an(Eymigr)
México it = ay(ye — y) + ax(Eymigr)

Pert ir = oy (ye — y!) + o (Evmer) + cilie-1)

Cuadro 2: Representacion de las actuales reglas de politica monetaria

Al usar estas reglas para cerrar el modelo de cada pais para luego hacer la estimacion
bayesiana de los pardmetros, se busca que estos ultimos reflejen la situacion actual de las

economias y la forma en que el Banco Central ha estado tomando sus decisiones®.

6Se podria pensar que lo correcto es usar la regla de politica 6ptima. Sin embargo, para efecto de los objetivos de
este trabajo, si se usara esa regla, los parametros estarian reflejando un estado diferente al de las actuales decisiones
que estd tomando el Banco Central.
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5. Analisis de politica

5.1. Mecanismo de transmision - Funciones de impulso respuesta

A continuacion, se presentan los mecanismos de transmision para los choques de producti-
vidad, fiscal y sobre el markup, asi como la respuesta en términos de politica monetaria.

Para estos ejercicios, 6 = 0,0001 para minimizar el impacto de los costos de transaccion.

Estos resultados se mantienen para las todas las economias, por lo que se hard el andlisis
para Colombia, pero se podran encontrar las funciones de impulso respuesta para los demas

paises en el Anexo B.

Choque positivo de productividad:

Supongamos que la economia local recibe un choque de productividad positivo y temporal.
El aumento temporal de la productividad conlleva a un aumento de la oferta de los bienes locales
y por ende a una caida en los precios y un mayor consumo de los bienes locales. Ademads,
por ser un choque a la productividad, también aumentaria el nivel del producto potencial y,
consecuencia de las rigideces de precios, se generaria una brecha de producto negativa (producto
potencial mayor a producto observado’.

Adicionalmente, y debido a la baja elasticidad de sustitucion entre bienes locales y extran-
jeros, se induciria a un aumento del consumo de bienes extranjeros (complementariedad). Si los
mercados fueran completos, parte de las ganancias en productividad que obtiene el pais local
se trasladarian via risk-sharing al pais extranjero, el cudl aumentaria su produccién reduciendo
presiones sobre el tipo de cambio. Por otro lado, si uno piensa en el caso extremo de mercados

incompletos, autarquia financiera, los agentes no tendran forma de acceder al mercado interna-

"Cuando los precios son completamente flexibles, un choque tecnoldgico positivo genera una caida de los
precios proporcional al incremento del producto, mientras que bajo el supuesto de precios rigidos los precios no
pueden caer tanto y, por ende, el producto tampoco aumentaria tanto como lo haria bajo precios flexibles.
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cional de activos y por lo tanto no van a poder trasladar parte de esos beneficios que obtuvieron
a la economia externa, lo que generaria un desbalance entre la demanda por bienes externos y
su oferta, generando un mayor deterioro de la tasa de cambio.
La existencia de home bias hace que la inflacién total® disminuya, a pesar de la depreciacion.
Finalmente, como respuesta a una brecha de producto negativo y a la caida de inflacion, la

autoridad monetaria deberia disminuir la tasa de interés.

4
002 y 002 y_ft c %10 y_brecha
0.015 0.015
0
0.01 0.01
-5
0.005 0.00%
o 0 10
3 10 15 20 ] 10 15 20 5 10 15 20
%1073 c ter ter_ft
15 0.015 0.015 —
10
0.0 0.01
5
0 0.005 0.005
S 0 0
10 15 20 10 15 20 10 15 20
<107 infl 3 int <10 b
5 <10 g X 10 o <10
o P~ 0 -1
-2 -5 f -2
-4 -10 -3 \——_
& -15 -4
S 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
¥ = Producto ter = Tasade Cambio Real infl = Inflacion
y_ft = Producto precios flexibles tor_ft = Tasadecambioreal de precios flexibles int = Tasade interés
v_gap = Brechadel producto c = Consumo b = Activos

Figura 1: Impulso respuesta ante un choque de productividad transitorio positivo.

Choque fiscal positivo

Un choque fiscal expansivo tiene un efecto riqueza negativo asociado al hecho de que los
agentes saben que deberdn pagar mayores impuestos en el futuro, agentes ricardianos, lo que

implica un menor consumo hoy. Es decir, se presenta un efecto crowding out entre el gasto del

8La inflacién total es una combinacién del nivel de precios locales y de los movimientos de la tasa de cambio
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gobierno y el consumo, que finalmente va a terminar expandiendo el producto.

Dado que los bienes locales y fordneos son complementarios, la caida del consumo local
lleva también una disminucién en la demanda por bienes externos, lo que a su vez genera una
apreciacion de la tasa de cambio.

Ademads, el aumento de demanda por parte del gobierno genera presiones inflacionarias, lo
que termina aumentando el nivel de precios de la economia local.

Bajo este escenario, la autoridad monetaria debe llevar a cabo una politica monetaria con-
tractiva, con el fin de controlar la inflacion, generar una depreciacion de la tasa de cambio y

permitir a la economia regresar a su nivel de estado estacionario.

1072 ft .10 y_brecha
is <10 ¥ 0.015 y_! i <10 ¥y
10
0.01 0
5
0.005 -1
0
=1 1] 2
S 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
<1073 c = tcr .10 ter_ft
2 <10 L 10 o <10 _
0 -2 2
2 -4 4
-4 -5 8
10 15 20 10 15 20 5 10 15 20
<107 infl 3 int b
3 210 g 210 003
2 3
0.02 /"——_
1 2
o 1 0.01
1 0 0
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
¥ = Producto tcr = TasadeCambioReal infl = Inflacian
y_ft = Producto precios flexibles tor_ft = Tasadecambio real de precios flexibles int = Tasa deinterés
y_gap = Brechadel producto C = Consumo b = Activos

Figura 2: Impulso respuesta ante un choque fiscal transitorio positivo.
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Choque positivo sobre el markup

Un choque positivo sobre el markup, que es una consecuencia de la existencia de competen-
cia monopolistica entre firmas, genera un aumento en el costo marginal en el periodo t, lo que
conllevaria a una fraccion (1-«) de las firmas a incrementar sus precios y enfrentar una menor
demanda.

La menor demanda lleva a una menor produccién de bienes locales y también a una menor
demanda por productos extranjeros, consecuencia de la complementariedad de estos dos tipos
de bienes; generando también una apreciacion de la tasa de cambio.

Ante este escenario, la autoridad monetaria debe aumentar la tasa de interés.

0 107 y 02 w? oy ft 5 .1p? y_brecha
2
-0.5 -0.5 1
u]
1 -1 1
5 10 15 20 5 10 15 20 10 15 20
<107 c <107 tcr L1t tor_ft

[=]

(=]
|
5]
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& b
&

10 -8 &
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
%1077 infl 4 int %1077 b
3 <10 4 10 3 <10
2 3
2
1 2
1
0 1
1 0 0
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
¥ = Producto tcr = TasadeCambioReal infl = Inflacian
y_ft = Producto precios flexibles tor_ft = Tasadecambio real de precios flexibles int = Tasa deinterés
y_gap = Brechadel producto C = Consumo b = Activos

Figura 3: Impulso respuesta ante un choque transitorio y positivo sobre el markup.

24



5.2. Analisis de bienestar

Los resultados de la estimacion bayesiana permiten afirmar que México y Pert son los paises
con mayor apertura comercial, seguidos por Brasil, Chile y Colombia.

Ademads, México cuenta con el mayor grado de sustitucion entre bienes locales y extranjeros,
mientras que Perd y Colombia tienen los mas bajos.

Segtn De Paoli (2009b), cuando un pais puede compartir de manera 6ptima el riesgo con el
resto del mundo (mercados completos) y los bienes locales y extranjeros son sustitutos (6 > 1),
una politica que busque controlar la volatilidad de la tasa de cambio real puede llevar a mejoras
en el bienestar, en comparacién con una politica de inflacién objetivo. Ahora, bajo mercados
incompletos, esa misma politica mejorard el bienestar de los individuos si los bienes locales y

extranjeros son complementarios.

] México | Chile [ Brasil | Perd | Colombia
Ganancias en bienestar 0.02 0.11 0.10 | 0.19 0.76
0 2.01 1.26 1.16 | 091 0.66

Cuadro 3: Costos de bienestar, regla de Taylor vs. regla 6ptima
(% de consumo de estado estacionario)

El Cuadro 3 presenta la diferencia entre el bienestar obtenido si se aplicara la regla ptima
y el que se obtiene al aplicar la regla de Taylor actual, en términos de consumo de estado
estacionario. Cuanto mayor sea esta diferencia, mds alejado se encuentra el bienestar obtenido
por la regla de Taylor y la 6ptima.

Asi, el pais con mayor espacio para mejorar el bienestar de sus ciudadanos a través de las
decisiones de politica monetaria es Colombia, seguido de México, Chile, Brasil y Pert.

Ademads, muestra que los paises con un menor grado de sustitucién cuentan con un mayor
espacio para mejorar los resultados de la politica monetaria (México y Colombia).

Este dltimo resultado va en linea con lo presentado por De Paoli, pues cuanto méds com-
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plementarios sean los bienes locales respecto a los del resto del mundo, la politica monetaria
deberia incluir un mayor control sobre la volatilidad de la tasa de cambio.

Como las reglas de Taylor que se modelan en este trabajo solamente reflejan los objetivos
de politica monetaria y la politica de inflacién objetivo implica un régimen de tasa de cambio
libre, las economias con un bajo grado de sustitucion de sus bienes con los del extranjero no
podrédn obtener los beneficios de controlar la volatilidad de la tasa de cambio’, y por tanto, esto
explicaria la mayor brecha de bienestar respecto a la que obtendria si aplicara la regla de politica
monetaria Optima.

Con excepcion del caso Colombiano, que presenta un valor mayor, las ganancias en bien-
estar del Cuadro 3 se encuentran dentro del rango de 0.07 % a 0.70 % presentado por Benigno
(2009), y son mucho mayores que los costos de reducir la volatilidad de los ciclos de negocios

reportados por Lucas (1987), que son del orden de 0.05 %.

6. Conclusiones

A pesar de que la implementacion de una regla 6ptima de politica monetaria puede ser la
que genera un mayor bienestar, ésta puede ser dificil debido a que los pesos que componen esa
funcion son funciones complejas de los pardmetros estructurales de la economia. Por ello, los
ejercicios realizados, que comparan el desempeino de una regla simple de politica monetaria con
la regla 6ptima, permiten encontrar alternativas que minimicen las pérdidas de bienestar de los
agentes y que sean implementables por parte de la autoridad monetaria.

Los resultados de este trabajo explotan las generalidades expuestas por De Paoli (2009b),

aplicandolas a cinco casos particulares de economias pequeiias y abiertas con mercados incom-

9Es necesario aclarar que algunos paises, dentro del marco de su politica monetaria, incluyen la posibilidad de
una intervencién discrecional en el mercado bancario para controlar la volatilidad, sin embargo, como se aclara
anteriormente, solamente se modelaron los objetivos que especifica cada banco central en el marco de su politica
monetaria.
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pletos de activos y régimen de inflacion objetivo. Se encuentra que economias como Colombia
y Pert, que son aquellas que tienen el grado de sustitucién mds bajo entre sus bienes y los del
resto del mundo, tienen un espacio mayor para mejorar el bienestar de los consumidores de su
economia a través de la politica monetaria, pues podrian obtener ganancias de bienestar a través

del control de la volatilidad de la tasa de cambio.
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A. Estimacion Bayesiana - Resultados

A.1. Brasil

Parametro Valor  Observaciones

B 0.99 Bonaldi et al. (2009)

a 0.66 Representa una duracién promedio de los contratos de precios de 3 trimestres

o 10 Benigno y Woodford (2015) y De Paoli (2009b)

§ 0.0001 De Paoli (2009b), minimiza el impacto de los costos de transaccion sobre los impulso respuesta
Pu 0.99 Adolfson et al. (2007) y De Paoli (2009b)

Cuadro 4: Valor de los pardmetros fijos usados en el andlisis cuantitativo, Brasil

Prior Posterior
Media | Desviacion Estandar | Distribuciéon | Media | Intervalo de confianza

0 1 0.5 r 1.1666 | 0.8411 1.4484

A 0.3 0.02 normal 0.3151 | 0.2830 0.3484

n 0.66 0.03 normal 0.6859 | 0.6417 0.7325
Oy 0.25 0.1 r 0.0710 | 0.0260 0.1127
o 0.6 0.15 B 0.0237 | 0.0092 0.0367
O 2 0.2 normal 3.0457 | 2.6184 3.4497
Py 0.5 0.25 B 0.0068 | 0.0001 0.0145
Pe 0.5 0.25 B 0.5629 | 0.4861 0.6355
Py 0.5 0.25 B 0.6040 | 0.5148 0.6888
sdv(e) 0.5 Inf. I'inversa | 0.1483 | 0.1165 0.1773
sdv(c*) 0.5 Inf. I'inversa | 0.1628 | 0.1385 0.1867
sdv(g) 0.5 Inf. Iinversa | 0.1117 | 0.0924 0.1293
sdv(u) | 0.25 Inf. Iinversa | 0.1435 | 0.1213 0.1652

Cuadro 5: Resultados de la estimacion bayesiana, Brasil

32



SE_e_y SE_e_c SE_e_g

20 20
15 20
20
10 10
5 10
05 1 158 2 25 D5 1 15 2 25 05
SE_e_miu theta
30 5 [ 20
20 15 15
1 10
10 !
05 } 5
e 0 1 . 0
02040608 1 1214 1 2 3 0.2
eta
15 1
40 |
10
|
5 20 |
|
0 0 _—
0 02 04 06 08
rho_epy rho_c
15 100
8
1 6
50 4
05
2
0 0 0
0 02 04 06 08 02 04 06 08
8
6
|
4
|
2 |
1

02 04 06 08

Figura 4: Brasil - priors y posteriors.
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A.2. Chile

Parametro Valor  Observaciones

B 0.99 Bonaldi et al. (2009)

@ 0.66 Representa una duracién promedio de los contratos de precios de 3 trimestres

o 10 Benigno y Woodford (2015) y De Paoli (2009b)

é 0.0001 De Paoli (2009b), minimiza el impacto de los costos de transaccién sobre los impulso respuesta

Cuadro 6: Valor de los parametros fijos usados en el andlisis cuantitativo, Chile

Prior Posterior

Media | Desviacion Estandar | Distribuciéon | Media | Intervalo de confianza
0 1.5 0.1 normal 1.2636 | 1.1292 1.4094
A 0.3 0.02 normal 0.3132 | 0.2809 0.3439
n 0.66 0.03 normal 0.7342 | 0.6925 0.7748
oy 0.5 0.03 normal 0.4043 | 0.3581 0.4516
Or 1.5 0.03 normal 1.4807 | 1.2845 1.6720
Py 0.6 0.1 normal 0.7520 | 0.7037 0.8001
Pe 0.5 0.1 normal 0.8259 | 0.7458 0.9095
Pg 0.5 0.1 normal 0.7136 | 0.6174 0.8124
Pu 0.5 0.1 normal 0.4713 | 0.4560 0.4866
sdv(e) 0.5 Inf. I'inversa | 0.2131 | 0.1595 0.2671
sdv(c*) | 0.5 Inf. I'inversa | 0.0794 | 0.0661 0.0929
sdv(g) 0.5 Inf. I'inversa | 0.0756 | 0.0621 0.0884
sdv() 0.5 Inf. I'inversa | 0.1301 | 0.1012 0.1579

Cuadro 7: Resultados de la estimacion bayesiana, Chile
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A.3. Colombia

Parametro Valor

Observaciones

g 0.99

n 0.47

e 0.66

o 10

0 0.0001
sdv(p) 0.0013
Pu 0.99
o 2.5

Bonaldi et al. (2009)

Rotemberg y Woodford (1997) y De Paoli (2009b)

Representa una duracién promedio de los contratos de precios de 3 trimestres

Benigno y Woodford (2015) y De Paoli (2009b)

De Paoli (2009b), minimiza el impacto de los costos de transaccién sobre los impulso respuesta
Adolfson et al. (2007), Smets y Wouters (2003) y De Paoli (2009b)

Adolfson et al. (2007) y De Paoli (2009b)

Bonaldi et al. (2009)

Cuadro 8: Valor de los parametros fijos usados en el anélisis cuantitativo, Colombia

Prior Posterior
Media | Desviacion Estdndar | Distribucién | Media | Intervalo de confianza
0 0.7 0.05 B 0.6606 | 0.6014 0.7184
A 0.3 0.02 B 0.2237 | 0.1993 0.2474
oy 0.7 0.03 B 0.6532 | 0.5987 0.7062
Py 0.4 0.07 B 0.1834 | 0.1216 0.2407
Pe 0.5 0.07 B 0.5622 | 0.4615 0.6598
Pg 0.3 0.07 B 0.2094 | 0.1274 0.2879
sdv(e) | 0.00712 Inf. T'inversa | 0.0569 | 0.0471 0.0667
sdv(c*) | 0.01293 Inf. I'inversa | 0.0504 | 0.0418 0.0589
sdv(g) | 0.00625 Inf. I'inversa | 0.0172 | 0.0140 0.0204

Cuadro 9: Resultados de la estimacion bayesiana, Colombia
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Figura 6: Colombia - priors y posteriors.
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A.4. México

Parametro Valor  Observaciones

B 0.99 Bonaldi et al. (2009)

« 0.66 Representa una duracién promedio de los contratos de precios de 3 trimestres

o 10 Benigno y Woodford (2015) y De Paoli (2009b)

1 0.0001 De Paoli (2009b), minimiza el impacto de los costos de transaccién sobre los impulso respuesta
Pu 0.99 Adolfson et al. (2007) y De Paoli (2009b)

Qo 2.5 Bonaldi et al. (2009)

Cuadro 10: Valor de los parametros fijos usados en el analisis cuantitativo, México

Prior Posterior
Media | Desviacién Estandar | Distribucién | Media | Intervalo de confianza
0 1.5 0.1 normal 2.0099 | 1.9120 2.1353
A 0.3 0.02 normal 0.3540 | 0.3243 0.3846
n 0.47 0.03 normal 0.5477 | 0.5041 0.5918
Oy 0.5 0.03 normal 0.4525 | 0.4005 0.5037
Py 0.3 0.1 r 0.7677 | 0.7279 0.8059
Pe 0.5 0.1 r 0.7879 | 0.7503 0.8261
Pq 0.5 0.1 r 0.8188 | 0.7698 0.8720
sdv(e) 0.01 Inf. I'inversa | 0.4843 | 0.3936 0.5678
sdv(c*) | 0.01 Inf. I'inversa | 0.1099 | 0.0926 0.1266
sdv(g) 0.01 Inf. I'inversa | 0.1012 | 0.0806 0.1216
sdv(u) | 0.01 Inf. I'inversa | 0.2386 | 0.1960 0.2788

Cuadro 11: Resultados de la estimacion bayesiana, México
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A.5. Peru

Parametro Valor  Observaciones

B 0.99 Bonaldi et al. (2009)

« 0.66 Representa una duracién promedio de los contratos de precios de 3 trimestres

o 10 Benigno y Woodford (2015) y De Paoli (2009b)

1 0.0001 De Paoli (2009b), minimiza el impacto de los costos de transaccién sobre los impulso respuesta
Pu 0.99 Adolfson et al. (2007) y De Paoli (2009b)

Cuadro 12: Valor de los pardmetros fijos usados en el andlisis cuantitativo, Pert

Prior Posterior
Media | Desviacion Estdndar | Distribucién | Media | Intervalo de confianza

0 0.75 0.05 B 0.9058 | 0.8401 0.9750

A 04 0.02 r 0.4307 | 0.3945 0.4673

n 0.66 0.02 r 0.6091 | 0.5611 0.6552
Oy 0.5 0.03 B 0.5617 | 0.5131 0.6098
o 0.7 0.03 B 0.6226 | 0.5668 0.6778
Or 1.5 0.03 r 2.6859 | 1.9097 3.4431
Py 0.87 0.07 normal 0.6967 | 0.5495 0.8441
Pe 0.37 0.07 normal 0.5162 | 0.4325 0.6023
Py 0.48 0.07 normal 0.5380 | 0.4356 0.6376
sdv(e) 0.5 Inf. I" inversa 0.1804 | 0.1048 0.2577
sdv(c¢*) | 0.5 Inf. [inversa | 0.1440 | 0.1149 0.1736
sdv(g) 0.5 Inf. I inversa 0.1502 | 0.1161 0.1837
sdv(p) 0.5 Inf. I' inversa 0.2155 | 0.1536 0.2749

Cuadro 13: Resultados de la estimacion bayesiana, Perd
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B. Impulso Respuesta - politica éptima

B.1. Brasil

ft w107 brecha
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0.08
-1
0.05 0.04
0.02 -2
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- oois 0.0 0.005
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5 10 15 20 3 10 15 20 5 10 15 20
v = Producto tcr = Tasade CambioReal infl = Inflacién
y_ft = Productopreciosflexibles  tcr_ft = Tasa de cambic real de preciosflexibles int = Tazadeinterés
y_gap = Brecha del producto c = Consumo b = Activos

Figura 9: Impulso respuesta ante un choque de productividad transitorio positivo.
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Figura 10: Impulso respuesta ante un choque de gasto positivo.
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Figura 11: Impulso respuesta ante un choque de consumo externo positivo.
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Figura 12: Impulso respuesta ante un choque positivo sobre el markup.

B.2. Chile
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Figura 13: Impulso respuesta ante un choque de productividad transitorio positivo.
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Figura 14: Impulso respuesta ante un choque de gasto positivo.
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Figura 15: Impulso respuesta ante un choque de consumo externo positivo.
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Figura 16: Impulso respuesta ante un choque positivo sobre el markup.

B.3. México
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Figura 17: Impulso respuesta ante un choque de productividad transitorio positivo.
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Figura 18: Impulso respuesta ante un choque de gasto positivo.
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Figura 19: Impulso respuesta ante un choque de consumo externo positivo.
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Figura 20: Impulso respuesta ante un choque positivo sobre el markup.

B.4. Peru
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Figura 21: Impulso respuesta ante un choque de productividad transitorio positivo.
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Figura 22: Impulso respuesta ante un choque de gasto positivo.
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Figura 23: Impulso respuesta ante un choque de consumo externo positivo.
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Figura 24: Impulso respuesta ante un choque positivo sobre el markup.
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