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L Motivacion

LTipo de cambio y actividad econémica

¢ Son las depreciaciones cambiarias contractivas o expansivas?

» Efecto comercio vs. efecto hoja de balance
» Debate sobre no-linealidad, efectos umbral
» evidencia macro vs. evidencia micro
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L Motivacion

LTipo de cambio y actividad econémica

¢ Qué tan importante es el nivel de reservas?

» Exito de un régimen de intervenciones se basa en el nivel
de reservas

» La escala de reservas importa

» Ataques especulativos pueden ser mas severos si una
restriccion minima de reservas es percibida como cercana.

» ;Cbmo afecta esto en un contexto de agentes que miran
hacia adelante?
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LTipo de cambio y actividad econémica

Literatura

» Es posible integrar modelos macro-monetarios y el rol de
las intervenciones cambiarias
» Bofinger y Wollmershauser (2003)

» Vargas (2006) - Colombia
» FSV (2009) - Pert

» ;Depreciaciones contractivas?

» Calvo y Reinhart (2002)
» Céspedes, Chang y Velazco (2000)
» Eichengreen (2005)
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Marco analitico
Modelo simple

Yi=—ao(it — Et[me1] —T7) + h(Ler) + eyt M

donde:
h(Le) = —ar [(Aer)? — E(Ley)]

& captura un umbral
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Efecto umbral
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LMarco Analitico

Efecto de la intervencion

Eile1l —ec=ic—if + 9 (pit—p,Re—R) —D+eer (2)
donde | .
9 (pit—p.Ri—R) =—(pit—p) (1 —an) <1 —v(R:— R) )
o: es la efectividad de la intervencion
7. es la propensioén a intervenir

pit — p- Presion cambiaria por encima o debajo de lo normal
1 - (R — R)°: Efecto escala de las RIN
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Presion cambiaria, intervenciones y reservas

pit—P = (pit-1— D) +ept 3)
fr=n(pit— ) (4)

Ri = Ri_y — Rf; )
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Curva de Phillips y regla de politica

7t = byme—q + (1 — by) Et [me14] + Boyt + ent (6)

it =Bir_1 + (1= B)[F+7 + ar(m — )] + it (7)
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Analisis estandar

» Linealizar en torno al estado estacionario
» Se elimina lo mas interesante

Vi =—ao(it — Et[me1] = F) + @& (et — 1) + eyt (8)

Eilew1]l—e=ir—if —(1 —an) (pit—p) —p+eer (9)
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LAne’llisis estandar

Choque a la prima por riesgo cambiario

Brecha del producto Core inflation Short term domestic interest rate
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LMétodos no lineales

Brute force!

» Las dos variables con expectativas son E; e, 1] y Et [7r41]

» En general
Eileti1] =
W (P15 de—1, pi—15 Rt—1, 11, €yt Emts Eirts Eerts Eprt)
> Et[mi] =
Wy (P2 dr—1, pit—1: Rt—1, 11, Ey,t: Emts Eirts Eerts Eprt)
» Método: PEA DenHan y Marcet (1990), Métodos de
perturbacion, Colocacién.
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L Métodos no lineales

Seguimos a Duffy y McNelis (2001)

?1 I 1
T+exp(—wiy) 1+exp(—way)

Et[mii1] = ¢o +

donde:
wir =015
wa = O25;
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Mismo tipo de choque
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