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MOTIVACION

e ;SON los aumentos del precio del Dolar buenos o malos?

— Comercio internacional: Generalmente los efectos
son positivos

— Dolarizacion: Efecto puede ser negativo (Hoja de
Balance)



EFECTOS DIFICILES DE ESTIMAR

e Condicionales a acciones de politica:
— Tipo de cambio fijo
— Tipo de cambio totalmente flotante

— Tipo de cambio con flotacion controlada

e Acciones de politica generan incentivos diferentes al
sector privado

e Otros factores: Cambios en tecnologias y preferencias
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e ENTONCES: EXISTE MUCHA INCERTIDUMBRE

— Endogena: Politicas economicas

— Exogena: Factores externos, tecnologia, preferen-
cias

o ;QuUé puede hacer la autoridad de politica ante esta
incertidumbre?

e ; Trampa de aprendizaje??



EJERCICIO SIMPLE:

e Dos modelos alternativos posibles:
A Con depreciacion expansiva

B Con depreciacion contractiva



COMPLETA CERTIDUMBRE
Modelo A

Curva de Phillips (simple)

Tt = Y1yt + V20t + Ext

Ecuacion de paridad descubierta

o = —it + 5.t

(1)

(2)



Demanda Agregada

Yyt = 010 + 020t + €41 (3)

donde:

e = ped 1 + (4)



Funcion de pérdida para politica monetaria:

L=EY g (24 y2)

s=t

Resolviendo la regla optima:

?:t = /\8?_ 1

(5)

(6)



Modelo B

Introduciendo depreciaciones contractivas:

yt = 014t + 020 + 0357 + Eq.t

63 es negativo

(7)



SOLUCIONES
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INTRODUCIENDO INCERTIDUMBRE

Solucion Bayesiana

Funcion de pérdida bajo incertidumbre:

Lt =ptLya+ (1 —pt) Ly p (8)

Las probablidades son asignadas asi (ODDS RATIO):

D (Data|MA) D (MA)
D (Data|MB) D (MB) +p (Data|MA) D (M?g)

P =P (MA|Data) =
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;. COmo cambian las probabilidades prior a través del tiempo?:

PP (Datat|Datat_1, MA)
P =

PP (Datatmamt_l, MA) +(1—-P_1)P (Data,t|Da,tat_1, MB)
(10)
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La trampa de aprendizaje

Evolution of Prior Probability
Real Model: No Balance Sheet

Evolution of Prior Probability
Real Model: Balance Sheet
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ESCAPANDO DE LA TRAMPA: Solucion dinamica

Redefinicion del problema:

L = B |Y B (xs+yZ | Ps)

s=t

s.t. 10

Ecuacion de Bellman:

Viest, Pt) = "EZ?E[(M(%))Q + (e (i) /P11 +

BE[PV (), P 1) + (1 — PYE[V (e, PA )]
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: BENEFICIOS EN TERMINOS DE BIENESTAR?

Verdadero modelo: Evolucion de probabilidades posteriores

Evolution of Prior Probability
Real Model: No Balance Sheet
(P=1 no Balance Sheet)
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Evolution of Prior Probability
Real Model: Balance Sheet

(P=1 no Balance Sheet)
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Bayesian Policy
— Experimentation Policy



Conclusiones

e Lo autoridad de politica puede enfrentar trampas de apren-
dizaje en contextos no-lineales

e La regla de politica debe incluir la dinamica de aprendizaje

e Paga si |la autoridad monetaria se comporta bayesianamente
frente a |la incertidumbre
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