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Motivacién: jQué es el canal del costo de politica
monetaria?

@ Movimientos en la tasa de interés del banco central afectan el
comportamiento de las firmas al fijar los precios.
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Motivacion: jQué es el canal del costo de politica
monetaria?

@ Movimientos en la tasa de interés del banco central afectan el
comportamiento de las firmas al fijar los precios.

e Evidencia empirica: Barth y Ramey (2001), Ravenna y Walsh (JME,
2006)
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Motivacién: j Existe el canal del costo en el Peri?

@ Aparentamente si existe. (1998-2007)

020

a4

018

016 o

014

0124

Inflacidn Subyacente

.00

.00g

006

y

F5.0

4.8

4.0

3.8

F3.0

258

20

2002

Ty = /\Xt + 0.99Et7'ft+1 + (Slt

2003 2004 2005

— inflacidn subyacents
——tasa de interés

valores estimados: A = 0.007, = 0.005

Llosa (UCLA) y Tuesta (BCRP) ()

Aprendizaje - canal del costo

2006

Saialu| ap esE]

12-12-2007

3/19



Estabilidad y convergencia bajo expectativas racionales

@ Ejemplo:

me—pr = —PE (pes1 — pr)
pr = aEpey1+ pmy

m; choque iid. |a| < 1. garantiza estabilidad.
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Estabilidad en un modelo nuevo-Keynesiano

e = KuXe + BEeTlei1 + 1, (1)
1.

xt = Eixey1— e (it — E¢mreq1) (2)

e = ¢ EeTti (3)

@ ¢, > 1 garantiza estabilidad, condicién necesaria.
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i Qué pasa si los agentes aprenden? Racionalidad Limitada

@ Agentes se comportan como econometristas.
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i Qué pasa si los agentes aprenden? Racionalidad Limitada

@ Agentes se comportan como econometristas.

@ Ejemplo: Estiman la regla utilizando MICO, en particular el
pardmetro ¢ .
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i Qué pasa si los agentes aprenden? Racionalidad Limitada

@ Agentes se comportan como econometristas.

@ Ejemplo: Estiman la regla utilizando MICO, en particular el
pardmetro ¢ .

@ Actualizan sus estimados conforme nueva informacién esta disponible.
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i Qué pasa si los agentes aprenden? Racionalidad Limitada

@ Agentes se comportan como econometristas.

@ Ejemplo: Estiman la regla utilizando MICO, en particular el
pardmetro ¢ .

@ Actualizan sus estimados conforme nueva informacién esta disponible.

@ Pregunta jla economia converge bajo aprendizaje?
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Objetivo

@ Evaluar convergencia bajo aprendizaje en un modelo con el canal del
costo.
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Objetivo

@ Evaluar convergencia bajo aprendizaje en un modelo con el canal del
costo.

» Reglas instrumentales.
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Objetivo

@ Evaluar convergencia bajo aprendizaje en un modelo con el canal del
costo.

» Reglas instrumentales.
» Reglas 6ptimas.

Llosa (UCLA) y Tuesta (BCRP) () Aprendizaje - canal del costo 12-12-2007 7/19



Literatura Relacionada

e Bullar y Mitra (JME, 2002): El principio de taylor garantiza
estabilidad bajo aprendizaje.
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Literatura Relacionada

e Bullar y Mitra (JME, 2002): El principio de taylor garantiza
estabilidad bajo aprendizaje.

e Evans y Honkapohja (RES, 2003): Reglas éptimas bajo expectativas
racionales no generan estabiliad bajo aprendizaje. Pero si el banco
central reconoce que los agentes aprenden y condiciona su politica a
las expectativas del sector privado =>la estabilidad se recupera.
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El Modelo

Ravenna y Walsh (JME, 2006):

Ty = KxXe+ ﬁEtﬂt+1 + iy + (4)
- 1/ -
xt = Eixeq1— (; (/t - Et7Tt+1) (5)

E — agentes aprenden
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Aprendizaje

ye = I'+QEyi1+ ky, (6)
wy = pwi-1+ &
donde y; = [, x¢)', we = p,, T =0,y
@ Ley percibida de movimiento (LPM):
Yr =a-+ cy,
Usando la LPM, agentes forman expectativas para y;y1 :
Etyri1 = a+ cpp,.

Combinando las expectativas en (6) se obtiene una relacién entre la
LPM vy la ley actual de movimiento (LAM):

ye = Ta(a) + Te(c)p,.
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Aprendizaje

yi = U4+ QEyi1 + ky, (6)
Wy = w1+ &

donde y; = [, x¢)', we = p,, T =0,y
o Ley percibida de movimiento (LPM):
ye=a+cpy,
Usando la LPM, agentes forman expectativas para y;11 :
Etyry1 = a+ cop,.

Combinando las expectativas en (6) se obtiene una relacién entre la
LPM vy la ley actual de movimiento (LAM):

ye = Ta(a) + Te(c)p,.

o Condiciones de aprendizaje o E-estabilidad.
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Resultado 1: Regla contemporanea

it = Tt + P X (7)
@ La condicién necesaria y suficiente para aprendizaje esta dada por,

(1 =B —0K) ¢, +5x (¢, —1) >0 (8)
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Resultado 1: Regla contemporanea

Baseline Model (d=0)

Cost Channel Model ( d=1)

[ ] Determinate and E-stable

Llosa (

I Indeterminate and E-unstable
¢ > 1 garantiza aprendizaje, pero cualquier valor ¢, > 0 no
determinacion.

necesariamente implica aprendizaje. Lo mismo es vélido para
o
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Resultado 2: Regla con expectativas

it = ¢ EeTtes1 + ¢, Eexeq (9)
@ Las condiciones necesarias para que la solucién se aprendible son,
Skop, — (BHOK) g, < c(1-B)  (10)
(1—-B—6x)¢, +xx(p,—1) > 0 (11)
Asumamos que ¢, = 0, (10) implica la siguiente desigualdad
)

12
S (12)
e (11) implica el principio de Taylor tradicional

¢ > 1
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Resultado 2: Regla con expectativas

Baseline Model ( d=0) Cost Channel Model ( d=1)

[ ] Determinate and E-stable
[ Indeterminate and E-stable
I Indeterminate and E-unstable

Contrario al caso estdndar, el Principio de Taylor (i.e. ¢ > 1) puede no
garantizar el aprendizaje del equilibrio, inclusive cuando ¢ es positive. -«
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Resultado 3: Reglas éptimas

@ Funcién de pérdida del banco central
Lo=—(1/2)E ) B [Axiyi+ ey (14)
=0
condicién de optimalidad bajo discrecién

A
Ty = —gxt (15)

donde ko = kx — ko =x[p— (0 —1)0].

el dilema entre estabilizar inflacién y producto aumenta con el canal del
costo.
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Resultado 3: Reglas éptimas

o “Regla Fundamental” el banco central asume que agentes son
racionales.

e = G, (16)

Siempre genera inestabilidad bajo aprendizaje (indeterminacion).
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Resultado 3: Reglas éptimas

o “Regla Fundamental” el banco central asume que agentes son
racionales.

it = ¢ H, (16)
Siempre genera inestabilidad bajo aprendizaje (indeterminacion).
o “Regla de Expectativas de Agentes": se asume que agentes

privados aprenden y las expectativas pueden ser observadas por el
banco central.

it e ¢nEtﬂt+1 + (PXEtXt"‘l + (Py]/lt (17)
_ (A oK BtKoky) o (A+Koky) (0xo)
donde - = =5 0 = ") P = )
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Resultado 3: Reglas éptimas

o “Regla Fundamental” el banco central asume que agentes son
racionales.
It = ¢, (16)
Siempre genera inestabilidad bajo aprendizaje (indeterminacion).
o “Regla de Expectativas de Agentes": se asume que agentes
privados aprenden y las expectativas pueden ser observadas por el
banco central.

i = ¢ Eerteis + ¢, Eexern + ¢ by (17)
_ (MoK BtKoky) o(A+KokKy) (0Ko)
donde 4)71 - (A+x2) P = (A+x2) 4)]4 (A+x2)

o La reaccién éptima ¢, < pestandar ¢ > gpestandar
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Resultado 3: Reglas éptimas

Baseline Model ( d=0) Cost Channel Model ( d=1)

[ ] Determinate and E-stable
[ Indeterminate and E-stable
I Indeterminate and E-unstable

@ Nuevo resultado: Regla 6ptima de expectativas no soluciona el
problema.
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Resultado 4: Es el resultado anterior robusto

@ En 3 de las 4 parametrizaciones mas usadas el resultado anterior es
robusto.

Discrecion: Reglas de "Expectativas de Agentes"

Base W (1999) CGG (2000)  MN (1999)
o 1.5 0.157 1 1/0.164
Kx 0.21 0.024 0.3 0.3
Determinaciésn 0.05 < A <024 A <005 A<032 028<A<0.3
Aprendizaje A <0.24 A<005 A<032 A < 0.39
sptimo AFW 0.29 0.03 0.40 0.40
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Conclusiones

@ La propuesta de Evans y Honkapohja (RES) para resolver el problema
de inestabilidad bajo aprenzaje no se aplica cuando el canal del costo
es importante.
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Conclusiones

o La propuesta de Evans y Honkapohja (RES) para resolver el problema
de inestabilidad bajo aprenzaje no se aplica cuando el canal del costo
es importante.

@ El compromiso puede aliviar este problema = Lo mostramos en el
documento de trabajo BCRP.
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@ El compromiso puede aliviar este problema = Lo mostramos en el
documento de trabajo BCRP.

o El canal del costo puede generar problemas de estabilidad en la
practica y puede hacer mas dificil el aprendizaje.
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Conclusiones

o La propuesta de Evans y Honkapohja (RES) para resolver el problema
de inestabilidad bajo aprenzaje no se aplica cuando el canal del costo
es importante.

@ El compromiso puede aliviar este problema = Lo mostramos en el
documento de trabajo BCRP.

@ El canal del costo puede generar problemas de estabilidad en la
practica y puede hacer mas dificil el aprendizaje.

@ Tarea de politica:  C6mo comunicar para que los agentes aprendan?.
Una buena comunicacién facilitaria la coordinacién y podria disminuir
la probabilidad de escenarios de excesiva volatilidad.
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Conclusiones

o La propuesta de Evans y Honkapohja (RES) para resolver el problema
de inestabilidad bajo aprenzaje no se aplica cuando el canal del costo
es importante.

@ El compromiso puede aliviar este problema = Lo mostramos en el
documento de trabajo BCRP.

@ El canal del costo puede generar problemas de estabilidad en la
practica y puede hacer mas dificil el aprendizaje.

@ Tarea de politica: j C6mo comunicar para que los agentes aprendan?.
Una buena comunicacién facilitaria la coordinacién y podria disminuir
la probabilidad de escenarios de excesiva volatilidad.

@ Gracias..., totales.
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