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Motivación

• Pregunta: Hay Hoja de Balance?

– Correlación entre periodos de Crisis y Depreciaciones

• Cómo debe actuar el Banco Central si no puede responder la

pregunta?

– Es racional el ”Fear of Floating”?
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• Tiene el Banco Central la capacidad para aprender?

– Trampa de la Hoja de Balance

– ”Benefits of U.S. Monetary Policy Experimentation” Cogley,

Colacito y Sargent (2005)
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Agenda para la Presentación:

• Dos Modelos Alternativos - sin y con Hoja de Balance - Cer-

tidumbre Absoluta

• Poĺıtica Monetaria Óptima Bajo Incertidumbre

• Trampa de la Hoja de Balance

• Cómo salir de la Trampa?: Aprendizaje

• Conclusiones
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Certidumbre Absoluta

Modelo A

Curva de Phillips

πt = γ1yt + γ2δt + επ,t (1)

UIP

δt = −it + εδ,t (2)
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Demanda Agregada

yt = θ1it + θ2δt + εy,t (3)

donde:

εδ
t = ρεδ

t−1 + µt (4)
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El BCR busca minimizar:

L = Et
∑
s=t

βs−t
(
π2

s + y2
s

)
(5)

la regla óptima es:

it = Λεδ
t−1 (6)
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Modelo B

Si hay Hoja de Balance la Demanda Agregada es:

yt = θ1it + θ2δt + θ3δ2t + εy,t (7)

8



Comparación entre Reglas Óptimas
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Poĺıtica Monetaria Bajo Incertidumbre

Solución Bayesiana

Bajo incertidumbre se busca minimizar:

Lt = ptLt|A + (1− pt)Lt|B

Y la probabilidad se asigna de la siguiente manera (ODDS RATIO):

pt = p
(
MA|Data

)
=

p
(
Data|MA

)
p

(
MA

)
p

(
Data|MB

)
p

(
MB

)
+ p

(
Data|MA

)
p

(
MA

)
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La Evolución de los Priors
Los Priors evolucionan según:

Pt =
Pt−1P

(
Datat|Datat−1, MA

)
Pt−1P

(
Datat|Datat−1, MA

)
+ (1− Pt−1)P

(
Datat|Datat−1, MB

)
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Comparación del Bienestar
Calibración:

β = 0.995 γ2 = 0.15
θ1 = −0.5 σµ = 10
θ2 = 0.15 σy = 4

θ3 = −0.05 σπ = 4
γ1 = 0.3 ρ = 0.9

14



MOMENT COMPARISON AMONG MODELS WITH PARAMETER CERTAINTY
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La Trampa de la Hoja de Balance
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Una pequeña digresión sobre la incertidumbre
en los parámetros
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Cómo salir de la Trampa: La Solución Dinámica
Replanteando el Problema:

L = Et

∑
s=t

βs−t(π2
s + y2

s | Ps)


s.t. a la dinámica

Ecuación de Bellman:

V (εδ,t−1, Pt) = min
{it}

E[π2
t (it) + y2

t (it) | Pt)] + ...

βE[PtV (εδ
t , P

1
t+1) + (1− Pt)E[V (εδ

t , P
2
t+1)]
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La Función de Valor del Problema
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La Regla de Poĺıtica con Experimentación:

aproximación
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La diferencia entre las dos reglas:
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Mejora en el Bienestar?

Evolución de la Probabilidad para el Modelo sin Hoja de Bal-

ance
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Evolución de la Probabilidad para el Modelo con Hoja de Bal-

ance
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Comparación del Bienestar con experimentación
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MOMENT COMPARISON − EXPERIMENTATION
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Conclusiones

• Decisiones sobre la intervención debeŕıan incorporar el hecho de

que se puede aprender

• Los beneficios del aprendizaje pueden ser mucho mayores si ex-

iste aprendizaje por parte de los agentes económicos
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