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Motivacién

@ ; Representa una tasa de 5 por ciento una posicién contractiva de
politica monetaria?.
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Motivacién

@ ; Representa una tasa de 5 por ciento una posicién contractiva de
politica monetaria?.

@ ; Que determina la posicién contractiva de politica monetaria?

@ Estas preguntas se pueden responder si se conoce la tasa natural de
interés?
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Definicidn

@ Es la tasa de interés real consistente con la estabilidad de precios.
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@ Es la tasa de interés real consistente con la estabilidad de precios.
o Difiere entre economias.

@ Depende de factores reales como tecnologia, niveles de capital,
apertura comercial, flujos de capitales, etc .
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Definicidn

Es la tasa de interés real consistente con la estabilidad de precios.

o
o Difiere entre economias.
@ Depende de factores reales como tecnologia, niveles de capital,

apertura comercial, flujos de capitales, etc .

@ No es constante en el tiempo, cambia en la medida que cambian sus
fundamentales.
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Ejemplo lustrativo 1: Difiere entre economias

@ Supongamos dos economias, R ( alto nivel de capital) y P( bajo nivel
de capital)
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Ejemplo lustrativo 1: Difiere entre economias

@ Supongamos dos economias, R ( alto nivel de capital) y P( bajo nivel
de capital)

@ En R con una tasa de interés real de 4 por ciento la inflacién es 2 por
ciento, la TNI es itR = nf +rtR =244 =06,
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Ejemplo lustrativo 1: Difiere entre economias

@ Supongamos dos economias, R ( alto nivel de capital) y P( bajo nivel
de capital)

@ En R con una tasa de interés real de 4 por ciento la inflacién es 2 por

ciento, la TNles if = nf +rf =2+4 =6,
@ En P con una tasa de interés real de 8 por ciento, la inflacién es 2 por
ciento,la TNl es i =7l +rP =2+8=10
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ciento, la TNles iR =nf+rf=2+4 =6,

@ En P con una tasa de interés real de 8 por ciento, la inflacién es 2 por
ciento,la TNl es if = nf +rf =2+8=10

@ ;Es una tasa del 7 por ciento nominal contractiva?

(Banco Central de Reserva del Peri) XXV ENCUENTRO DE ECONOMISTAS 29/11/2007 5/17



Ejemplo lustrativo 1: Difiere entre economias

Supongamos dos economias, R ( alto nivel de capital) y P( bajo nivel
de capital)

@ En R con una tasa de interés real de 4 por ciento la inflacién es 2 por
ciento, la TNles iR =nf+rf=2+4 =6,

@ En P con una tasa de interés real de 8 por ciento, la inflacién es 2 por
ciento,la TNl es if = nf +rf =2+8=10

@ ;Es una tasa del 7 por ciento nominal contractiva?

@ Depende, lo es en R, no en P.
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Ejemplo lustrativo 2: La TNI cambia en el tiempo.

@ Supongamos que en P ocurre una reduccion de aranceles que favorece
la transferencia tecnoldégica hacia P, de tal forma que rtP =4,
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Ejemplo lustrativo 2: La TNI cambia en el tiempo.

@ Supongamos que en P ocurre una reduccion de aranceles que favorece
la transferencia tecnolégica hacia P, de tal forma que r[ = 4.

@ Si el Banco Central mantiene su tasa de 7%, su posicién de politica
monetaria pasa de ser expansiva a ser contractiva. Antes:
.p P o 0 P P — 10
(if — Eertfyy — 1) = —3%, ahora, (if — E;tf —rf') = 1%
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Ejemplo lustrativo 2: La TNI cambia en el tiempo.

@ Supongamos que en P ocurre una reduccion de aranceles que favorece
la transferencia tecnoldgica hacia P, de tal forma que rf = 4.

@ Si el Banco Central mantiene su tasa de 7%, su posicién de politica
monetaria pasa de ser expansiva a ser contractiva. Antes:
(if — Enf i — 1) = —3%, ahora, (if — E;nify — 1) =1%

@ Para mantener estabilidad monetaria el Banco central requiere,
(if — Eetf 4 — rf) = 0. Sin embargo, el banco central no observa
r{, debe estimarla.
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Ejemplo 3 La TNI en el modelo Neo Keynesiano

@ Tres ecuaciones bdsicas
1 . .
Xt = Etxey1 — p (it — E¢mTeqp1 — 1)

Tty = KXt + BE:TTe41 + ur

it = r: + 4)nEt7tt+1
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Ejemplo 3 La TNI en el modelo Neo Keynesiano

@ Tres ecuaciones bdsicas
1. n
Xt = Etxep1 — - (/t — B — 1 )

Ty = KxX¢ + BE: 7T 1 + U
ir =1 + ¢ EtTTri1

@ En este modelo, r! = Eiyl | — y{ + g, si (it — E;rtey1 — 1) =0,
entonces no existen presiones inflacionarias.
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Ejemplo 3 La TNI en el modelo Neo Keynesiano

@ Tres ecuaciones bdsicas
1. n
Xt = Etxep1 — - (/t — B — 1 )

Ty = KxX¢ + BE: 7T 1 + U

H n
It = 1 + 4)71-Et7tt+1

o En este modelo, r/ = E;y/\ 1 — y{ + &t si (it — Exmtepr — 1) =0,
entonces no existen presiones inflacionarias.

@ Si, uy > 0, existird inflacién adn cuando, (iy — E;mter1 — 1) =0,
entonces, la TNI no es compatible con inflacién cero. ; Debe
considerarse uy como parte de r{'?
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i Como estimamos la TNI?

@ Utilizamos un modelo que define los determinantes fundamentales de
la TNI (estimacién depende del modelo empleado).
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i Como estimamos la TNI?

@ Utilizamos un modelo que define los determinantes fundamentales de
la TNI (estimacién depende del modelo empleado).

@ La estimacion utiliza, datos de variables observadas como inflacién,
producto, inversion, etc, y econometria bayesiana
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i Como estimamos la TNI?

@ Utilizamos un modelo que define los determinantes fundamentales de
la TNI (estimacién depende del modelo empleado).

@ La estimacién utiliza, datos de variables observadas como inflacién,
producto, inversidn, etc, y econometria bayesiana

@ Las variables no observables, como la TNI, se estiman, utilizando el
procedimiento de suavizamiento del Filtro de Kalman.
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Estimacién Utilizando del Modelo Neo Keynesiano.

@ La solucién del modelo implica que
Zt — HSt

donde,Z =[x 7 ir |ySe=[r & ut]
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Estimacién Utilizando del Modelo Neo Keynesiano.

@ La solucién del modelo implica que
Zt - HSt

donde,Zt = [ Xt TU¢ it ] Yy St = [ r{’ 8t Ut ]
o El filtro de Kalman permite recuperar, S; a partir de las variables
observables, Z;
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i Como estimamos la TNI?

@ Utilizamos la dltima versién del modelo MEGA-D

(Banco Central de Reserva del Perti) XXV ENCUENTRO DE ECONOMISTAS 29/11/2007 10 / 17



i Como estimamos la TNI?

@ Utilizamos la dltima versién del modelo MEGA-D

@ Informacién trimestral para el periodo 1995.1 -2007.1
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i Como estimamos la TNI?

@ Utilizamos la dltima version del modelo MEGA-D
@ Informacién trimestral para el periodo 1995.1 -2007.1

@ Algunos problemas con los datos
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i Como estimamos la TNI?

o Utilizamos la dltima versién del modelo MEGA-D
@ Informacién trimestral para el periodo 1995.1 -2007.1
@ Algunos problemas con los datos

» Cambios de régimen en variables nominales ( adopcién del esquema de
MEI)
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i Como estimamos la TNI?

o Utilizamos la dltima versién del modelo MEGA-D
@ Informacién trimestral para el periodo 1995.1 -2007.1
@ Algunos problemas con los datos

» Cambios de régimen en variables nominales ( adopcién del esquema de
MEI)
» Reduccién en volatilidad de variables reales.
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Problemas con los datos: Nos concentramos en el Periodo
reciente

Datos de N T
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Algunas Caracteristicas del MEGA-D

@ Modelo de Equilibrio General con Dolarizacién para una economia
pequefa y abierta.
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Algunas Caracteristicas del MEGA-D

@ Modelo de Equilibrio General con Dolarizacién para una economia
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Algunas Caracteristicas del MEGA-D

@ Modelo de Equilibrio General con Dolarizacién para una economia
pequefa y abierta.

@ Varias fricciones reales: el acelerador financiero, costos de ajuste de
capital, habitos en consumo, fricciones en el mercado de trabajo.

@ 9 choques estructurales.

» Tasa de interés , inflacién y producto externos
» Productividad doméstica, choque de margenes domesticos y externos.
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Algunas Caracteristicas del MEGA-D

@ Modelo de Equilibrio General con Dolarizacién para una economia
pequefa y abierta.

@ Varias fricciones reales: el acelerador financiero, costos de ajuste de
capital, habitos en consumo, fricciones en el mercado de trabajo.

@ 9 choques estructurales.

» Tasa de interés , inflacién y producto externos

» Productividad doméstica, choque de margenes domesticos y externos.

» Choque a la inversién, choque de preferencias, y choque de politica
monetaria.
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La TNI en el MEGA-D

Funciones Impulso Respuesta

Respuesta a un choque de Preferencias
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La TNI en el MEGA-D

Resultados: La TNI en nimeros

Estimacion de la Tasa Natural de Interés - Proyecto MEGA-D (*)

Contribuciones por choques

Tasa Natural Contribucién Estado
de Interés Total Oferta/l  Demanda/2 Externos /3 OTROS  Estacionario
(A)+(B) A) ®)

2002.4 1.08 -2.92 -0.01 -0.08 -2.83 0.00 4.00
2003.1 3.37 -0.63 2.74 0.31 -3.68 0.00 4.00
2003.2 2.96 -1.04 1.83 0.28 -3.15 0.00 4.00
2003.3 3.29 -0.71 1.88 0.08 -2.67 0.00 4.00
2003.4 3.10 -0.90 1.93 0.03 -2.85 0.00 4.00
2004.1 3.68 -0.32 2.10 0.15 -2.56 0.00 4.00
2004.2 3.59 -0.41 0.09 -0.12 -0.39 0.00 4.00
2004.3 2.69 -1.31 -2.47 -0.46 1.63 0.00 4.00
2004.4 1.62 -2.38 -3.09 -0.99 1.69 0.00 4.00
2005.1 1.23 -2.77 -2.85 -1.31 1.39 0.00 4.00
2005.2 1.93 -2.07 -1.30 -1.26 0.49 0.00 4.00
2005.3 3.21 -0.79 0.65 -0.83 -0.62 0.00 4.00
2005.4 5.76 1.76 0.42 -0.20 155 0.00 4.00
2006.1 7.60 3.60 -0.28 0.19 3.68 0.00 4.00
2006.2 6.88 2.88 -2.94 0.22 5.59 0.00 4.00
2006.3 6.13 2.13 -3.84 0.37 5.60 0.00 4.00
2006.4 5.56 1.56 -3.46 0.48 4.54 0.00 4.00
2007.1 4.40 0.40 -3.22 0.44 3.17 0.00 4.00
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La TNI en el MEGA-D

Resultados: La posicién de la politica monetaria.
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Comentarios Finales

@ Queda abierta la discusién sobre que choques considerar en la
definicién de la TNI.
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Comentarios Finales

@ Queda abierta la discusién sobre que choques considerar en la
definicién de la TNI.

@ La estimacion es sensible a las variables utilizadas para filtrar, y al
modelo.
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Comentarios Finales

@ Queda abierta la discusién sobre que choques considerar en la
definicién de la TNI.

@ La estimacion es sensible a las variables utilizadas para filtrar, y al
modelo.

@ Las estimaciones con el modelo actual, muestran un retiro progresivo
del estimulo monetario
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@ Muchas gracias!!!!
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