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Proyecto MEGA-D

o MEGA-D: Modelo de Equilibrio General Agregado con Dolarizacién

e Capturar las regularidades empiricas y hacer ejercicios de politica (i.e.
politica monetaria).

@ Proyeccién de variables macroeconémicas.

@ Estimacion de variables no observables: tasa natural de interés,
producto potencial, tipo de cambio real de equilibrio.

o Anilisis de reglas de politica monetaria 6ptimas.

@ Incluir otros cambios de politica: TLC, cambio en tasas impositivas,
etc.
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El MEGA-D (2005-...)

Modelo de Equilibrio General con Dolarizacién

Proyecto de Estudio de Regularidades Empiricas

2005.111-2006.11 Documento de Trabajo
2006.11 Discusiones del primer modelo
Primer ejercicio de estimacién
2006.111 Presentacion Conferencia Banco Central de Chile
Publicacién Documento de Trabajo
2007 11 Primer ejercicio de Descomposicién Histérica
y de Estudio de No Observables
Revision de la espeficacion del Modelo
Visita Jean-Marc Natal (SNB)
20071V Presentacion Staff GEE
Presentacién Alta Direccién
Re-estimacion
2008.1 Proyeccién inflacién
Estimacion No observables
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El modelo

Ingredientes principales

@ 2 agentes econémicos principales: familias y firmas.
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El modelo

Ingredientes principales

@ Autoridad monetaria.

@ 2 agentes econémicos principales: familias y firmas.
@ Sector publico.
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El modelo

Ingredientes principales

Autoridad monetaria.

Sector ptblico.

Economia externa
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El modelo

Ingredientes principales

2 agentes econdmicos principales: familias y firmas.
Autoridad monetaria.
Sector ptblico.

Economia externa

Sector financiero doméstico.
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Ecuaciones del Modelo
Demanda Agregada

Demanda Agregada:

PrY = P.Co+ P INV, + PG, + P X —

BCRP (GEE-SIE) MEGA-D

P M,

12-12-2007

5/22



Ecuaciones del Modelo
Demanda Agregada

Demanda Agregada:
PIfYH = P,Ci + P INV; + PE G, + Py X; — P M,
Consumo Total (Ecuacién de Euler):

C = C(EtCry1, Go1, e — Ermeqn)
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Ecuaciones del Modelo
Demanda Agregada

Demanda Agregada:
PIfYH = P,Ci + P INV; + PE G, + Py X; — P M,
Consumo Total (Ecuacién de Euler):
G = C(E:Cey1, Gio1, i — Eerte41)
Inversién (Q de Tobin):

INV: = INV(Q)

_ it — Exmterr, PmgK:, D:/N;
Q= Q((—) +) () )
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Exportaciones:

TCR;
Xe =X '
t ( (+)
Importaciones:
M, = M ( TCRy,
(=)
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Sector Externo:

Balanza de pagos

Pdef
(f YtH—ABSt) +  RF(if, TCRy)
D

Pt
Balanza Comercial Renta de factores
———— | —
Cuenta de Capitales Efectos Valuacién
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Sector Externo:

Paridad descubierta de la tasa de interés

ii‘ — It* = EtASt+]_ -+ prem;
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Sector Externo:

Paridad descubierta de la tasa de interés
ii‘ — It* = EtASt+]_ -+ prem;

La economia externa: i}, y;", 77}
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Oferta Agregada:

@ La inflacién total esta dada por:
e = yrf 4+ (1—y)rt!

7T+ esta definida como la suma de la inflacién doméstica e importada.
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Oferta Agregada:

@ La inflacién total esta dada por:
e = yrf 4+ (1—y)rt!

7t esta definida como la suma de la inflacién doméstica e importada.
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Oferta Agregada
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@ Los costos marginales (mc;) estén afectados principalmente por la
brecha del producto (a través del mercado de trabajo y de capital).
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Oferta Agregada:

@ La inflacién total esta dada por:

Ty = ’77'[? + (1 —’7)774\/’

7t esta definida como la suma de la inflacién doméstica e importada.

@ La inflacién doméstica esta determinada por la siguiente curva de
Oferta Agregada

H _ H H i
7Tt - (Iblﬂt‘—l + 4)2Et7rt+1 +KmCt + ]’lt

@ Los costos marginales (mc;) estén afectados principalmente por la
brecha del producto (a través del mercado de trabajo y de capital).

@ x mide la sensibilidad de la inflacién a los costos marginales. Cuando
los precios son mds rigidos, k — 0.
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Politica Monetaria

Regla de Taylor:

it = @iie—1+ (1= ;) [(Pnﬂr T ¢, Byt @,lse
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3 Tipos de dolarizacion

Tipo 1: Dolarizacion de transacciones (sustitucion monetaria)

@ Incrementa la sensibilidad del consumo a la tasa de interés en US$.
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3 Tipos de dolarizacion

Tipo 1: Dolarizacion de transacciones (sustitucion monetaria)

@ Incrementa la sensibilidad del consumo a la tasa de interés en US$.
Tipo 2: Dolarizacion de Precios

@ Incrementa la sensibilidad de la inflacién doméstica al tipo de cambio.
Tipo 3: Dolarizacién Financiera (hoja de balance)

@ Tipo de cambio y tasa de interés en US$ afecta la riqueza neta de las
firmas.

@ Efectos sobre la inversion.
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Resultados

Estado Estacionario

Variable

Valor Datos
Definicién

Perd (2001-2005) Modelo
B*/Y Pasivos Externos Netos / PBI anual 39% 40%
G/Y  Ratio Gasto Publico / PBI 12% 12%
INV/)Y Ratio Inversién / PBI 17% 20%
NX/Y Ratio Exportaciones Netas / PBI 1.5% 0.4%
ABS/Y Ratio Absorcién / PBI 98.5% 99.6%
Cc/Y Ratio Consumo / PBI 2% 68%
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Resultados

Algunos parametros Estimados

Fricciones reales son importantes.

Rigideces de precios no es tan alta, empresas cambian precios cada
2-3 trimestres.

@ Cambio en regla de Taylor luego de adopcién de MEI:

» Mids persistente.
» Menor respuesta al tipo de cambio.
» Mayor respuesta a la inflacion.

Tres tipos de dolarizacién son importantes, principalmente la
dolarizacién financiera.
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Resultados

Principales momentos de la data peruana

Table 1
Escenario
Data ™ Base Analisis de Sensibilidad
h " Regla 2 (alto’
peso al
Sin Sin cambio en el
Rigideces Rigideces tipo de
Mominales Reales carnbio)
Desviacion Estandar
Relativa al PEI
Consumo Privado 0,79 07a 083 058 077
Inversion 417 4 .44 4 51 857 3,70
Expartaciones 1,95 2 86 281 1,79 231
Importaciones 286 2,16 2,24 239 1,38
Tipo de Cambio Real 1,71 1,79 180 1,40 1,05
Inflacidn Subyacente™ 0,42 0,49 1,69 0,78 0,90
Tasa de Interés Mominal® 0.48 0,34 05658 0,28 047
Autocorrelacidn
PEI 0,46 0,63 0,66 0,04 0,69
Inflacidn Subyacente™ 0,63 0,51 0,25 0,07 0,79
Tasa de Interés Nominal™ 0,86 0,87 0,51 0,56 0,78
* Data corresponde al periodo 2001-2006
= 2002-2007
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Resultados

Autocorrelacion de la inflacién

Autocorrelacion Dinamica de la Inflacion
Subyacente

na
0F 1
- N
== 04
& \
=3 ~
2 £ 0z \
=
55 > Lo
[ é ] T T .--:4__-__—__; L T T 1 =
2 3 1T TE B 7 BT~ 10
a2 —
04
Periodos
| —Mlodelo - - -Data2001-2007 |
BCRP (GEE-SIE) MEGA-D 12-12-2007

15 / 22



Resultados

Autocorrelacion de la tasa de interés interbancaria

Autocorrelacion Dinamica de la Tasa de Interés
Interbancaria
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Resultados

Descomposicién de Varianza

Descomposicion de Varianza del Modelo Base

Productividad Demanda Oferta Externos
Brecha del Producto 46 6 11,3 02 418
Inversion 28 402 02 a6 5
Tipo de Cambio Real 243 g0 02 KT}
Inflacién Subyacente 16,2 10,3 235 500
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Resultados: Respuestas a Impulsos

Contrafactual con y sin dolarizacién - Choque monetario(1)
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-0.8

0.5

0

-0.5

-1

-1.5
2

BCRP (GEE-SIE)

Producto

4 6 8 10 12
Tasa de Interés Nominal
4 6 8 10 12

Tipo de Cambio Nominal

12

12-12-2007

18 / 22



Resultados: Respuestas a Impulsos

Contrafactual con y sin dolarizacién - Choque monetario(2)

Consumo

BCRP (GEE-SIE)
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2 4 6 8 10

Importaciones (bienes de inversion)

2 4 6 8 10 12
Tipo de cambio real
10 12
12-12-2007

19 /22



Resultados: Respuestas a Impulsos

Efectos de una apreciacién cambiaria (1)
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Resultados: Respuestas a Impulsos

Efectos de una apreciacién cambiaria (2)

Consumo
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Agenda Pendiente

@ Anilisis de politica en tiempo real:
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Agenda Pendiente

@ Anadlisis de politica en tiempo real:

» Estimacion de variables no observables.
» Proyeccién de la inflacién.

@ Inclusion de otros mecanismos claves:
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Agenda Pendiente

@ Anilisis de politica en tiempo real:
» Estimacion de variables no observables.
» Proyeccién de la inflacién.

@ Inclusién de otros mecanismos claves:

» Politica fiscal
» No transables
» Commodities

Re-estimacién

Publicacion
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