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Estimacion bayesiana de un modelo de pequenia
economia abierta con dolarizacién parcial

JORGE SALAS*

Este documento describe un modelo neokeynesiano para goafjee economia abierta con
dolarizacion parcial, que se asemeja al Modelo de Proyatdiomestral (MPT) del Banco
Central de Reserva del Periydga y otros 2009, y estima un grupo importante de sus
parametros con métodos bayesianos. Se encuentra que aldernos parametros originales
del MPT son validados empiricamente mientras que otrospaimeso de los componentes
prospectivos (forward looking) de las ecuaciones de demanoferta agregadas, deberian
ser mas elevados. Los resultados ademas validan la opetadide canales tradicionales de
transmision de politica monetaria, como el de tasas de ésteBe encuentra ademas que el
canal de expectativas se ha vuelto mas prominente desde 2I0&.

Palabras Clave . Politica monetaria, dolarizacion parcial, estimaciopdsaana.
Clasificacion JEL : C11, E52, E58, F41.

En los ultimos afios, varios bancos centrales han desaloatteodelos macroeconémicos que permiten
analizar los efectos de la politica monetaria a través delasiones. Estas herramientas pertenecen a
una generaciéon de modelos que combinan la tradicion descadondémicos reales con el paradigma
keynesiano, en lo que se conoce como la sintesis neokeyad&ali, 2008. Se trata, en concreto, de
modelos macroeconodmicos de equilibrio general con exipesaacionales que consisten en un conjunto
de ecuaciones de comportamiento que no tienen fundamexgbsi®s a nivel microecondémico, pero
gue se sustentan con solidez en términos de interpretacamica (véas8erg y otros 2006. Nos
referiremos a esta familia de modelos como “simples”.

El presente trabajo presenta un modelo macroeconémicdesppapa una pequefia economia abierta
con dolarizacion parcial que se asemeja mucho al Modelo olgeBeion Trimestral (MPT) del Banco
Central de Reserva del Peru descrito\@ga y otros(2009. Este modelo conserva los principales
elementos del modelo estandar de economia cerrada. A galhera curva IS dinamica o ecuacion de
demanda agregada, (ii) una curva de Phillips o ecuacioneatéacdgregada, y (iii) una regla tipo Taylor
para la tasa de interés de corto plazo. Sin embargo, en unaraé abierta tanto la inflacién interna
como la demanda se ven afectadas por el tipo de cambio quéeesithedo por una cuarta relacion: (iv)
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la paridad descubierta de tasas de interés (PDI) que in@ugo@ prima por riesgo. Ademas, los términos
de intercambio y el producto externo se incluyen entre lésrdenantes de la demanda agregada.

Otra diferencia fundamental respecto a modelos estandanesquefias economias abiertas es que se
incluyen caracteristicas de una economia con dolarizaasial. Puesto que los agentes pueden adquirir
préstamos en dolares, la tasa de interés en moneda exdrasjérpresente en la ecuacion de la demanda
agregada. Asimismo, la posibilidad de descalce de monegadeCir, los agentes mantienen activos en
moneda nacional pero pasivos en moneda extranjera) haoalybecel surgimiento de “efectos de hoja de
balance” vinculados a grandes fluctuaciones en el tipo déicafver Céspedes y otro2004). Asi, una
depreciacién puede reducir la capacidad de pago de la denttaicla en moneda extranjera. El modelo
considera también un régimen de flotacion administradagreatizar en retrospectiva el comportamiento
de las expectativas del tipo de cambio ya que, como mue€airo y Reinhar{2002 y Reinhart y
Reinhart(2008, los bancos centrales de varias economias emergentegienen activamente en el
mercado cambiario para amortiguar el efecto hoja de bafance

No obstante que la estructura del modelo sigue de cerca elmdeVega y otrog2009, utilizamos
una estrategia muy diferente para estimar sus param¥gga.y otrog(2009, en particular la version
mas detallada eDepartmento de Modelos Macroecondmi¢@809, emplean un conjunto de técnicas
“eclécticas” (estimaciones de modelos uniecuaciona#difracion, uso de valores de referencia tomados
de otros estudios, o0 el juicio de los autores basado en sureosipn de la economia) para determinar
los parametros del modelo. Por nuestra parte, en cambiamagt por aplicar un enfoque bayesiano
unificado a un grupo importante de pardmetros. El enfoquesiayo permite aprovechar la informacion
a priori existente acerca de los parametros (antes de observartés3 dara hacer inferencias acerca de
sus valores posteriori(una vez observados los datos). Asi, las técnicas bayssmoporcionan una
estrategia formal para confrontar los datos con los parésietiginales definidos para el MPT vy, por lo
tanto, complementan el enfoque de parametrizacion mikizaato generalmente por bancos centrales al
construir estos modelos (véaerg y otros2006.

Mas aun, los métodos bayesianos son ventajosos ya que lodaaé&lasicos pueden no ser adecuados
para analizar series temporales cortas. Esta limitaci@ye®e/a en el caso de paises emergentes donde
s6lo existen datos economicos confiables para unos pocas Bép otra parte, el enfoque bayesiano
utiliza en forma eficiente toda la informacién que esta digge en los datos, sea cual sea el tamafio de la
muestra, mientras que en la estimacion clasica las difargtae intensifican porque el modelo abunda en
relaciones contemporaneas entre variables, lo que caglidentificacion de parametros. La utilizacion
de informaciora priori en el proceso de estimacion lidia con estas limitaciones.

Para realizar este ejercicio, utilizamos datos trimestrale la economia peruana desde el primer
trimestre de 2000 hasta el tercer trimestre de 2008. El Peninecaso prototipico de una economia
emergente con dolarizacion parcial, lo que se refleja tamtel becho de que a fines de 2008 cerca del
44 por ciento de la liquidez y el 53 por ciento del crédito a&teeprivado estaba en moneda extranjera,
como en el importante grado de indexacion del precio defdétastrado en la economiArfnas y otros
2007). Adicionalmente, el Peru tiene un régimen de tipo de carfibiante pero administrado. En efecto,
como sefialaArmas y Grippg2006), el Banco Central tiene una politica explicita de inteckenes en el
mercado cambiario que busca minimizar los riesgos reladiesicon el efecto hoja de balance suavizando
las fluctuaciones del tipo de cami3io.

1 Moron y Winkelried(2005 y Batini y otros(2008 sefialan que las fluctuaciones moderadas del tipo de caotbigpgimas
para una pequefia economia abierta con dolarizacion pdraialy Monacelli2008 y De Paoli(2009 reportan hallazgos
similares ante la presencia de sesgos por el consumo deshienmgsticos en sus estudios de pequefias economias abiertas
2 El estudio ddHumala y Rodrigue2009 muestra que la intervencion del BCRP en el mercado cambiiarsido consistente
con el objetivo de reducir el exceso de volatilidad del tipacdmbio y que no ha influido en su tendencia de largo plazo.
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Los resultados muestran que si bien la madasosterioride algunos parametros son similares a los
valores contemplados originalmente en el MPT, otro grupcoddicientes deberian actualizarse (aunque
moderadamente) para que sean mas consistente con losladetaferencias mas saltantes se observan
en los parametros vinculados con los componentes progpedorward-looking en las ecuaciones
de demanda y oferta agregadas. Los resultados sustenthigmala existencia de una curva de oferta
agregada de pendiente positiva que refleja el efecto redhquaitica monetaria tiene en el corto plazo
en la economia pese al grado de dolarizacidén de ésta. Ademeassultados validan la operatividad de
diferentes canales de transmision de politica monetasiapcel canal tradicional de tasas de interés y
del tipo de cambio, constatandose asimismo que el canalpde®tivas se ha vuelto mas relevante en la
segunda mitad de la muestra (desde 2004). Por ultimo, ptieshkarse que las expectativas sobre el tipo
de cambio no son puramente racionales, sino que tienenéarabiimportante componente inercial.

El presente trabajo esta relacionado con la literaturaeswimdelos estructurales macroeconémicos
simples utilizada por varios bancos centrales — ver lasaefias citadas eArmas y Grippa2006 y en
Berg y otros(2006 —, asi como con la serie de estudios que se inicianGambenciov y otro§2008
como parte de un proyecto del FMI para estimar un modelo deepoddn global (GPMGlobal Projection
Mode) empleando técnicas bayesianas. Sin embargo, pese a gadga publicado varias trabajos con
ampliaciones del GPMpinguno considera a una economia con dolarizacion parcial.

Finalmente, por la modelacién macroeconémica de una edanoan dolarizacion parcial, este
trabajo también se vincula con un conjunto de estudios quessiun enfoque dinamico de equilibrio
general estocastico (DSGE), como €astillo y otros(2006, Batini y otros(2008 y Castillo y otros
(2009, que consideran bases microeconémicas explicitas. Siramgm, modelos como el presentado
posteriormente carecen de tales microfundamentos, y esaneente esta simplicidad la que los hace
particularmente Utiles para la formulacién tanto de pmicomo de proyecciones. Por su parte, “el uso
de modelos DSGE aun permanece en la periferia del procesondede decisiones de politicas formales
en la mayor parte de bancos centrales” (traduccion propiadar, 2008 p. 1).

El resto del documento esta organizado de la siguiente magreta secciofh se presenta la estructura
del modelo; en la seccidhse describe brevemente el enfoque bayesiano y se muestnasidtados de
estimacion; la seccié8 presenta algunos ejercicios adicionales, como la estimat®l modelo para un
periodo muestral mas corto y distintas especificacioneagleduaciones de los choques estructurales.
También se presenta la estimacion de la brecha del prodpetdiade una extensién del modelo base, y
finalmente la secciod presenta las principales conclusiones del estudio.

1 ELMODELO

El modelo es una version simplificada del MPT del BCRP deascoh detalle evega y otrog2009. Se
trata de un modelo de corto plazo donde las variables esprsadas en términos de brechas, es decir
como desviaciones de sus valores de equilibrio o de largo plas variables de equilibrio son exdgenas,
independientes y siguen procesos autoregresivos de poithen. El modelo pertenece ademas al grupo
de modelos neokeynesianos que incorporan expectativasades y que, dada la presencia de rigideces
nominales, otorgan un rol a los excesos de demanda agregéadeterminacion del producto.

La estructura del modelo describe el comportamiento ciaie una pequefia economia abierta
parcialmente dolarizada en un entorno dinamico estocéstia dolarizacion parcial explica la inclusion
de la tasa de interés domeéstica en dolares como determidarndedemanda agregada. Asimismo, las

3 La version del GPM que integra un bloque latinoamericanaesgnta eiCanales-Krilienko y otro§2009.
4 Fundamentos microeconémicos de estos modelos se encuenfaia y Monacell{2008 y Castillo y otros(2006 2009).
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intervenciones del banco central en el mercado cambiariaraplicitamente modeladas como inercia
en la determinacion del tipo de cambio. El bloque centralndetielo contiene cuatro ecuaciones de
comportamientd:

1. Demanda agregadadonde todas las variables estan expresadas como breekagbd la dinamica
de la brecha del productg;

Yo = Yi-1+reYir1 — Ame( Brlie1 +Brsly ) + ol Y10t + (L—y)tot1 ] +aq0 +asis fisi+ayyi g+ . (1)

La brecha del producto es una funcion del desarrollo de aconientos pasado§.(;) y futuros §.1).
También se consideran las brechas de las tasas de intel€s dedargo plazo en moneda nacional y
moneda extranjeray(y r?, respectivamente), las cuales entran rezagadas y afdethre@ha del producto

a través de un coeficiente comi@,.. Sin embargo, cada uno de estas tasas de interés recibeain pes
diferente en la ecuacion, ya que los paramegfoss,s N0 son necesariamente iguales. Esta formulacion
se asemeja a un “indice de condiciones monetarias”.

La ecuacion incluye ademas precios relativos internatégsnés términos de intercambio (el precio de
las exportaciones en relaciéon al precio de las importasidog) y el tipo de cambio realcf, donde

un aumento indica una depreciacion real frente a una cadasteonedas).Se considera asimismo una

medicion explicita de la demanda externa en la forma de @agcede la brecha del promedio ponderado
del producto de los socios comercialgs(.

Se incorpora también el papel de la politica fiscal medianpeimera diferencia del balance estructural o
“impulso fiscal” (fis;, un aumento de este indicador sugiere una politica fiscalresia, véas#oreno
y Lema 2008. Finalmenteg! denota un término de perturbacién (choque de demanda).

2. Oferta agregada o curva de Phillipsdetermina la inflacion subyacent€;
nf = bp " + (L= by) [bp 7y ; + (L= bp) 4] + byyios + €7 . (2)

La inflacién subyacente doméstica depende de la inflaciomritagar™. Esta depende a su vez de
su evolucion pasadar],), de la inflacion externar{) expresada en moneda nacional (de ahi que sea
multiplicada porAs, dondes; es el logaritmo del tipo de cambio nominal), y el rezago deflacion de
materias primas y bienes intermedios importad¢$ X expresada también en moneda nacional:

= Cprity + Cpt (AAS +77) + (1 — Cp — Cpr) (AAS1 + 71"y) + &1 (3)

Retornando a la ecuacioB)( la inflacion subyacente es también funcién tanto de un copte inercial
como de un componente de expectativegs, y m.1 respectivamente, por lo que valores mayores del
parametrob, indican mayor relevancia del componente inercial. La baedél producto entra en la
ecuacion con un rezagg.(1), y & es un término de perturbacion (choque de oferta o de cosfals)la
pena sefalar que la ecuaci@)ifnplica una curva de Phillips vertical en el largo plazo ¢éras palabras,

se sostiene el supuesto de homogeneidad).

3. Regla de politica monetarialLa ecuacion4) describe una regla de Taylor que define la tasa de interés
de corto plazoif), que es el instrumento de politica monetaria en el models expectativas de inflacion

5 El modelo completo se encuentra en el Anexo. Para facititaptacion .., denota la expectativa racioraf %..n].
6 La evidencia empirica en el caso del Per( indica que no axisteorrelacion alta entre estas dos variables y que panto ta
éstas proporcionarian informacion diferenciada.
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estan ancladas por esta regla:
it=fiics+ Q- f)[u+ (ﬂzcl,t+4 —-m)+ fyn] + 8it~ (4)

La regla es inercial ya que la tasa de interés depende demsarggzagoi(_;). Ademas, es una funcién
de la desviacion de la inflacion anual esperada (en los sitasiel trimestres) respecto de la meta de
inflacion, 7§, , — 7, y de la brecha del producto corrientg, En el largo plazo, cuando la brecha del
producto y la desviacién de la inflacién respecto de la metdgles a cero, la tasa de interés converge
a su nivel de equilibrio o neutral, Ta perturbaciom! representa un choque de politica monetaria.

4. Paridad descubierta de la tasas de interé<Como se muestra en la ecuacié, €l tipo de cambio
nominal esta definido por la condicion de paridad de la tasatdess:

4 (81— 8) =li—if —rpe+ et ()

La variacion trimestral esperada en el tipo de camKiq ¢ ), multiplicada por 4 para expresarla en
términos anuales, estad conectada con el diferencial emti@sh de interés de corto plazo en moneda
nacional,i; y en moneda extranjeiif. Esta condicion de paridad es modificada al introducirseitag
por riesgoy pt, y una perturbacioes;.

Las expectativas de tipo de cambgj () estan definidas como el promedio ponderado de un componente
retrospectivo_1) y uno prospectivog,1):

S =PS-1+ (1 -p)Se1 + &5 (6)

El parametrg (definido entre 0 y 1) implicitamente mide en qué medida seizamalas variaciones del
tipo de cambio debido a las intervenciones en el mercadoieaimbMientras mayor sea, mayor sera el
grado en el que se atendan las variaciones del tipo de cambio.

Esta forma de plantear el modelo se relaciona con el “cangbdafolio” de las intervenciones en el
mercado cambiaridHenderson1984 Dornbusch1984), relacién qudéreinhart y Reinhamtesumen de la
siguiente manera: “Si los activos externos y domésticosssstitutos imperfectos en los portafolios de
los inversionistas, entonces los cambios en las participas relativas de los activos en acciones pueden
afectar la prima por riesgo cambiario, generando presisoie® el tipo de cambio’Reinhart y Reinhayt
2008 p. 21)!

2 ESTIMACIONES

El enfoque usual utilizado para determinar los parameteotosl modelos macroeconémicos simples
podria ser calificado como ecléctiddgrg y otros 2006. Sin embargo, en el presente trabajo utilizamos
el método bayesiano para estimar un numero importante denp#ios, 1o que permite utilizar en forma
eficiente la informacion existente en los datos y aprendectimente de esta informaci®dAdemas, el
enfoque bayesiano permite aprovechar también la infodnacpriori, representada en este caso por las
opiniones y apreciaciones de los investigadores del BCRBrea a los parametros del MPT.

7 Aunque es cierto que no hay pruebas concluyentes sobreitlexale este argumento teéric®chadler y otrog1993
reportan que hay cierto margen para la aplicacion de paditie intervencion esterilizada en el corto plazo en el casmd
muestra de paises en desarrollo. Mayor evidencia empineagrencontrarse @ominguez y Frankgl1993.

8 Fernandez-Villaverd€2009 proporciona un excelente anélisis de la econometria @s de su aplicacion en la
estimacion de modelos DSGE.
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CUADRO 1. Datos utilizados

Brecha del producto PBl doméstico (desestacionalizadds mié Nuevos Soles
de 1994). Brecha extraida con el filtro HP (aplicado a las
transformaciones logaritmicas).

Brecha del tipo de cambio real Tipo de cambio real multidtébDic. 2001 = 100, promedio
trimestral). Brecha extraida con el filtro HP.

Brecha de los términos de intercambio Precio de las exponiag relativo al precio de las importaciones
(1994 = 100). Brecha extraida con el filtro HP.

Brecha del producto externo Promedio ponderado (los pemossponden a la participacion

del comercio en el afio 2006) de los PBI desestacionalizados
(2000 = 100) de: EEUU, Canada, Chile, China, Alemania, Japon
Suiza. Fuentes: IFS y WEO. Brecha extraida con el filtro HP.

Impulso fiscal Primeras diferencias del déficit fiscal estmad (ver Moreno y
Lema 2008.

Inflacion subyacente IPC Subyacente (Dic. 2001 = 100, prarigchestral).

Inflacion total IPC total (Dic. 2001 = 100, promedio trimesfr

Inflacién no subyacente IPC no subyacente (Dic. 2001 = 1@dnedio trimestral).

Inflacion de productos importados IPM importado (1994 = 1pfymedio trimestral). Fuente:
Instituto Nacional de Estadistica e Informética.

Inflacion de materias primas Incluye combustibles y matepiamas para la agricultura y la
iqdustria (1994 =100, promedio trimestral).

Inflacion externa Indice de Precios Externos (1994 = 100, @ares, promedio
trimestral). Se consideran 20 socios comerciales.

Tipo de cambio nominal Tipo de cambio interbancario. Pramttmestral.

Tasa Libor en dolares a tres meses Promedio trimestral t&U@ioomberg.

Trabajar con informacidm priori es particularmente ventajoso cuando se trata de datos iée ser
de corta longitud ya que, como es previsible, los métodasada suelen fracasar en estas condiciones.
Las ventajas de las técnicas bayesianas se acentlan todaes/e€t modelo abunda en las relaciones
contemporaneas entre variables, lo que complica aiin méemdificacion de los parametros bajo los
enfoques clasicos.

Finalmente, a diferencia de los métodos de estimacioncoagpor ejemplo, el método de maxima
verosimilitud), el niumero de choques estocasticos puedemsgor que el numero de variables
observables, lo cual es particularmente til en el casosimtmlelos de proyeccion.

Datos

La estimacion del modelo se realiz6 utilizando datos de tm@mia peruana en el periodo muestral
comprendido entre el primer trimestre de 2000 y el tercerdstre de 2008. EI modelo es estimado en
base a 14 variables observables: la brecha del productoedhd de tipo de cambio real, la brecha de
los términos de intercambio, la brecha del producto extezhonpulso fiscal, la inflacion subyacente,
la inflacion total, la inflacion no subyacente, la inflaciorportada de precios al por mayor de bienes y
servicios, la inflacion importada por precios de insumos hidaes intermedios, la inflacién externa, el
tipo de cambio nominal, la tasa de interés interbancariatgda Libor a 3 meses en dolares. Vale la pena
sefialar que se transformo las tasas trimestrales de imflaciésas anualizadas. La fuente principal de
datos es el BCRP (para mayor detalle, ver el Cudglro
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Aunque es cierto que no todas esas variables son en estrgg#ovables — como ocurre especialmente
en los casos de las brechas y del impulso fiscal —, éstas harratddas como tales en el ejercicio
de estimacién. Las variables de brechas fueron computadasl diltro Hodrick-Prescott, agregandose
observaciones adicionales para evitar problemas asac#dacio y fin de la muestra. Un procedimiento
alternativo es utilizar los niveles de variables obserslyl determinar sus tendencias como parte del
proceso de estimacion de coeficientes @arabenciov y otrq2008 Canales-Kriljenko y otra2009).

Estimacion de parametros

El modelo contiene 28 parametros por estimar. Un criteriios@ para delimitar los rangos de muchos de
los coeficientes priori es la apreciacion de quienes modelaron inicialmente el MBfE procedimiento
reduce la carga computacional del problema de estimaci@plica por qué se usan distribuciones Beta
(para coeficientes acotados) y, con menos frecuenciaipdisivnes Gama (para coeficientes positivos).
Se utilizan ademas distribucionapriori Gama-Inversas en el caso de las desviaciones estandaess de |
perturbaciones, para asi garantizar que sean estrictampesitivas.

En varios casos, las medias de las distribuci@apsori son cercanas a los valores utilizados en la
definicion de parametros del MPT (VBepartmento de Modelos Macroecondmic®309 Anexo A.6).
Sin embargo, en muchos otros casos las medmgori reflejan nuestra propia apreciacion, sobre todo en
el caso de aquellos parametros para los cuales aln se eequagor investigacion para reunir evidencia
empirica significativa. Por ejemplo, la mayoria de paraosetie la ecuacion de demanda agregada y el
parametro de la ecuacion de expectativas sobre el tipo deicafkdemas, al establecer distribuciones
a priori relativamente difusas (es decir, con varianzas relatinéenaltas), los datos desempefian un
rol importante en la determinacion de las distribucioagsosteriori Por otro lado, mantuvimos fijos
algunos parametros de segunda importancia que resultebaasthdo dificil de identificar (ver Anexo);
sin embargo, la mayoria de estos parametros no forman palés écuaciones centrales.

Obtuvimos estimaciones posterioricon el algoritmo de Metropolis-Hastings en el que se afind la
varianza para tener una tasa de aceptacion de aproximate20eBO por ciento. Los resultados se derivan
de 50,000 replicaciones de la distribucgposteriori lo cual es un nimero relativamente bajo, pero hay
gue tener en cuenta que ya se ha realizado una busquedatexhd@duenos valores para los parametros
iniciales. Por lo tanto, las estimaciones son establespoavandose su convergencia mediante las pruebas
habituales. Los resultados de la estimacion (distribycitedia y desviacion estandapriori y moda y
los valores de los percentiles 5 y 95 de la distribu@guosterior) se presentan en el Cuad2dp. 48)

y en los Graficod a 3. No se presentan los resultados de algunos parametros ae rekvancia, pero
éstos estan disponibles en caso de que sean solicitados.

En la ecuacion de la demanda agregada (primer panel del €8adGraficol, p. 49), la modaa
posterioridel coeficiente de inerciayf) es mayor que la del componente prospectivg) (Cabe destacar,
sin embargo, que el peso en la brecha del producto anticgmdeyor que cero, a diferencia de lo que
ocurre ervega y otrog2009 en la que este término no fue considerado. Ademas, en \adtessdalores
gue se asumen pagay fBrs, asi con una moda posterioridel coeficiente,, €l peso en la brecha de la
tasa de interés real en moneda nacional es de aproximadagpat ciento, mientras que el peso de su
par en moneda extranjera es de 4 por ciento.

En lo que respecta a las demas variables determinadas porefa@xternos, soélo la varianza
posterioridel coeficiente de la brecha de los términos de intercamigoresderablemente mas reducida
gue su varianza priori, lo que implica que los datos proveen informacién signifieasobre este
parametro, pero no acerca de los coeficientes relacionasok drecha del producto externo y con la
brecha del tipo de cambio real. En cualquier caso, los valdeclas modaa posterioride estos tres
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CUADRO 2. Resultados

A priori A posteriori
o . Desviacion Intervalo del
Distribucion - Media estandar Moda 90% de probabilidad
Demanda a, Beta 0.55 0.15 0.49 0.28/0.61
agregada  aee Beta 0.40 0.15 0.16 0.10/0.28
(1) Armc Beta 0.40 0.15 0.28 0.12/0.52
aq Gama 0.06 0.025 0.06 0.03/0.10
Aot Beta 0.10 0.05 0.04 0.02/0.07
Ay Gama 0.10 0.05 0.08 0.02/0.18
afis Beta 0.40 0.15 0.25 0.13/0.37
Py Beta 0.50 0.10 0.47 0.33/0.65
SDel  Gamalnv 0.65 0.15 0.49 0.41/0.64
Oferta bp. Beta 0.11 0.05 0.05 0.03/0.09
agregada by Beta 0.50 0.20 0.68 0.56/0.91
2 by Beta 0.20 0.08 0.10 0.05/0.20
O Beta 0.15 0.05 0.12 0.06/0.21
SDef  Gamalnv 0.75 0.25 0.52 0.44/0.73
Inflacion ¢, Beta 0.30 0.10 0.31 0.21/0.41
importada 8)  cp¢ Beta 0.65 0.15 0.58 0.47/0.68
Reglade  fi Beta 0.70 0.10 0.66 0.53/0.75
politica fo Beta 1.50 0.40 1.93 1.34/2.43
monetaria  fy Beta 0.50 0.10 0.51 0.35/0.68
4 O Beta 0.15 0.05 0.12 0.07/0.21
SDe;  Gamalnv  4.20 0.60 4.23 3.40/5.38
Expectativas p Beta 0.60 0.12 0.66 0.54/0.79
cambiarias ps Beta 0.30 0.10 0.39 0.23/0.55
(6) SDe  Gamalnv 1.60 0.30 1.60 1.38/1.94

coeficientes se encuentran en un rango de entre 0.04 y @@80ltimo, el valor estimado de la moda de
la variable fiscal es bastante elevado (0.25).

El segundo panel del Cuadgoy el Grafico2 (p. 49) muestran los resultados de la curva de Phillips
y de la ecuacién de inflacion importada. Al igual que en la eidumade la demanda agregada, la moda
a posterioridel coeficiente retrospectivo es también mayor que el depooente de expectativas. Por
lo tanto, considerando los valores modales estimadds,.dandby, el peso de estos sera 0.65 y 0.30,
respectivament¥. Por otra parte, el coeficiengeposterioride la brecha del producto es de 0.10, inferior
a la calibracion original. La inflacion importada tambiénrekevante para determinar la dinamica de
la inflacion subyacente, con una moagosterioride b, cercana a 5 por ciento. Asi, por ejemplo, la
estimacion del coeficiente del traspaso del tipo de cambiteagporaneo es 12 por ciento, cifra que esta

9 Podria afirmarse que si el coeficiente de la brecha del tipaméio real fuera negativo, la depreciacion de la monedaiend
efectos contractivos, en linea con la existencia de un@fiethoja de balance. La estimacion inicial descarta taltezku
al imponer una distribuciéa priori restringida a valores positivos para dicho coeficiente.egibargo, en un ejercicio de
estimacion alternativo se utiliza una distribuci@rpriori centrada en un valor medio cercano a cero y la distribuaién
posteriorisigue ubicandose en una regiéon de valores estrictamentypes

10 En Departmento de Modelos Macroeconémi¢2809 las cifras correspondientes son 0.85 y 0.07, respectivtame
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GRAFICO 1. Distribuciones a priori y a posteriori: Demanda agregada
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NoOTAS: Las lineas continuas [discontinuas] corresponden a lashdisionesa priori [a posterior]. Ambas distribuciones
resultaron casi idénticas para el caso del coeficigpateor lo que no son reportadas.

GRAFICO 2. Distribuciones a priori y a posteriori: Curva de Phillips aefiacion importada

by

Ry
'
N
[

'
'

0.2

0.4 0.6 0.2 0.4

0.6

0.8 1

NOTA: Las lineas continuas [discontinuas] corresponden a l&#disionesa priori [a posterior].
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GRAFICO 3. Distribuciones a priori y a posteriori: Regla de politica ymectativas cambiarias
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NOTA: Las lineas continuas [discontinuas] corresponden a lagdisionesa priori [a posteriori.

en linea con evidencia empirica previa, tal como lo considr@ssini y Vegg2008.

Por su parte, los coeficientagposterioride la regla de politica monetaria (tercer panel del Cudgro
Grafico3) son consistentes con la evidencia general de otros p&ssavizacion de las tasas de interés
esté lejos de ser trivial, mientras que la respuesta enriémdle inflacion es mayor que el coeficiente de
la brecha del productt. Sin embargo, puesto que la variabilidagbriori y a posterioridel coeficiente
de la brecha del producto son casi las mismas, los datos soficientes para identificar este parametro
especifico.

El cuarto panel del Cuaddy el Grafico3 muestran que tanto términos adaptativos como anticipados
son relevantes para explicar el tipo de cambio esperado,eylajumodaa posteriories mayor en
el componente retrospectivep (> 0.5). Ello podria estar reflejando el papel que desempefan las
intervenciones cambiarias en atenuar la volatilidad gel die cambio.

Finalmente, el Cuadr® presenta también resultados en relacion a los coeficientesegresivos))
y volatilidad de las principales perturbaciones o choqsésieturales vinculados con los bloques de las
ecuaciones centraleS De}). A la luz de los coeficientes autoregresiaposteriori se observa cierto
grado de inercia en los choques, especialmente en los dmknde agregada y de la paridad descubierta
de la tasa de interés (PDI). Por otra parte, la desviaci@nedat de los choques en las ecuaciones de
la demanda agregada y la curva de Phillips son aproximadanderigual tamafio, mientras que ésta es
significativamente mayor en la ecuacion de PDI, como tal waligpesperarse. La desviacion estandar
del choque de politica monetaria es bastante grande, peroessiltado puede ser atribuido a la alta
volatilidad de la tasa de interés de corto plazo en los poséos afios del periodo muestral.

Estos resultados brindan una base formal de referenciacpateastar las hipétesis y apreciaciones
de los técnicos y responsables de la formulacion de pditieh BCRP en funcién de los parametros
definidos en el MPT original. Esta es una contribucion imgae en si misma, considerando que la
evidencia empirica anterior era demasiado escasa comonpalementar tales contrastes. Por ello, las
conclusiones obtenidas son mixtas (ver Cudjn. 51). Por un lado, los valores posterioride algunos
parametros estan notablemente bien alineados con dichesaaones, lo que revela el buen juicio con
el que los analistas del banco central desarrollaron im$grara determinar una serie de coeficientes,
incluso ante la falta de una estrategia econométrica foymalficada.

1L En una version distinta del modelo, se estima la misma reglayendo la tasa de variacion trimestral del tipo de cambio
como un argumento adicional. La modaosterioride este coeficiente es de 0.58, y los valores de los percehtifed5
de la distribucion son 0.33 y 0.80, respectivamente. En estienacion alternativa, el resto de los parametros estimad
practicamente no varian respecto a los resultados repsrtad
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CUADRO 3. Comparacion de parametros

Parametros Valores originaleégega y otros2009 Modaa posteriori

ay 0.50 0.49
are 0.00 0.16
rmc 0.26 0.28
aq 0.02 0.06
Aot 0.09 0.04
Ay 0.01 0.08
afis 0.15 0.25
bp. 0.08 0.05
bp 0.92 0.68
by 0.20 0.10
fi 0.70 0.66
fo 1.50 1.93
fy 0.50 0.51
Je 0.50 0.66

Por otro lado, los métodos bayesianos sugieren que debieoalificarse varios parametros del
MPT para que éste sea mas consistente con los datos. Erdsesesincluyen las ponderaciones de
los componentes prospectivos tanto en las ecuaciones dendary oferta agregadaa{ and 1- by,
respectivamente), otros coeficientes en la ecuacion derart#a agregada; y asis), la pendiente de la
curva de oferta agregadh ), la respuesta a la brecha de inflacion en la regla de pofitarzetaria ),

y el parametro de la ecuacion sobre expectativas del tipaabio ). No obstante, la mayor parte de
estos ajustes son bastante moderados.

Planteamos como hipétesis que la escasez de datos expljoa &s distribucionea posteriorison
iguales a lasa priori para el caso de un grupo reducido de parametros (en conagetm, y fy). En
otras palabras, aparentemente la inferencia sobre esfisientes depende demasiado de informaeion
priori debido a la limitada duracién de las series de datos. Hay gsiachr también que los resultados
sugieren que a pesar de la alta dolarizacion, la politicaetaoia opera bajo mecanismos de transmision
tradicionales, entre los que destacan los canales de gt Es, tipo de cambio y expectativas.

Segundos momentos

Calculamos segundos momentos seleccionados (Cdadron el propdésito de evaluar la capacidad del
modelo para reproducir estadisticas descriptivas o, maamente, hechos estilizados de los datos.

En general, el desempefio del modelo estimado es aceptalikrniinos de desviaciones estandares,

CUADRO 4. Segundos momentos

Desviaciones Autocorrelaciones
estandares de primer orden
Datos Modelo Datos Modelo
Brecha del productoy) 2.71 1.95 0.95 0.88
Inflacion subyacenterf) 1.43 2.25 0.87 0.89
Tasa de interés de corto plazg ( 3.53 3.18 0.88 0.85
Variacion del tipo de cambiarg)  1.80 2.40 0.24 0.43
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GRAFICO 4. Choque de politica monetaria
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el modelo subestima la volatilidad de la brecha del prod(ycten menor medida, la de la tasa de interés
de corto plazo) mientras que, por el contrario, genera un@malatilidad en la inflacion subyacente y
en el tipo de cambio. Ademas, como se desprende del an&isiatdcorrelacion, el modelo replica de
manera adecuada la persistencia del mismo grupo de variable

Funciones impulso respuesta

El modelo genera funciones de impulso respuesta razongilesmo se ilustra en los Graficda 7, en
los que se observan intervalos bayesianos de 90 por cieptolabilidad para cada una de las respuestas.

Un choque transitorio de la tasa de referencia de corto laeafico4) produce el efecto esperado
de reducir la brecha del producto. Esto viene acompafadmaepreciacion en la moneda nacional
con lo que, posteriormente, la reduccion del tipo de camdmb contrae alin mas el producto. Tanto la
disminucién de la demanda como el efecto directo del tipcadebdo presionan la inflacion a la baja. El
mayor impacto sobre la brecha del producto se observa inesstres después de producido el choque,
mientras que por su parte la inflacion alcanza su punto masieapués de cuatro trimestres.

Un choque positivo de demanda agregada (Gr&fjgn 53) conduce a un aumento de la inflacion, a
raiz de lo cual se eleva la tasa de interés causando una disariren el tipo de cambio. Estos resultados
generan una estabilizacion gradual del producto y la irdftaci

Un choque en el término de perturbacién en la ecuacion derle ce Phillips (Grafic, p. 53)
genera una respuesta estabilizadora de la tasa de interéfgidacia. El tipo de cambio cae y se reduce
la brecha del producto, a consecuencia de lo cual empiezarandiir la tasa de inflacion.

Finalmente, un choque negativo del tipo de cambio (Grafign 54) hace que desciendan el nivel de
inflacion y del producto y, por lo tanto, conduce a una redircde la tasa de interés de referencia.
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GRAFICO 5. Choque de demanda agregada
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GRAFICO 6. Choque de oferta agregada
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GRAFICO 7. Choque cambiario
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3 RESULTADOS ADICIONALES

En esta seccidn presentamos brevemente tres ejercicitsrades. En primer lugar, comparamos las
estimaciones de los parametros de la muestra completa sardoltados de un periodo muestral mas
corto. Luego analizamos una version del modelo en la que Hogues estructurales se especifican
como procesos idéntica e independientemente distribuigtlasstimandose las distribucioreposteriori
tanto para los periodos de la muestra completa como pareeltes slilbmuestra. Como ejercicio final,
extendemos el modelo de manera que permita estimar la bdetpeoducto.

Periodo de muestra acotado

La estimacion inicial se basa en el periodo muestral de 200@008.3. Si utilizamos una muestra mas
reciente, podemos comprobar si los parametros han camémbis Ultimos afios. Es probable que este
sea el resultado debido a la progresiva consolidacion dehein de metas de inflacion (adoptado en el
Pert en 2002) y debido a que puede decirse que las politigatedesncion cambiaria se han suavizado
en los ultimos afios. Por otra parte, la fase de fuerte crentmiecondmico que experimentaron tanto
el Perl como varios paises emergentes a mediados de la d#a2l200 (por lo menos hasta que se
acentuo la crisisubprimea fines del afio 2008) puede estar vinculada con algunos caedtiaicturales
producidos en estas economias.

En el Cuadrd (p. 55) comparamos las estimaciones de los parametros de reteoemdos resultados
de la sub-muestra del periodo 2004.1 a 2008.3. Aunque bwteade los parametros permanecen iguales,
hay algunas diferencias notables. En la curva de Phillipspeficientea posterioridel componente
retrospectivo lf,) es claramente inferior en el periodo muestral mas cortte &sultado indica que la
inercia de la inflacion ha disminuido, lo cual refuerza elatate expectativas e implica que se reduce el
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CUADRO 5. Distribuciones a posteriori segun muestra

Muestra completa (2000.1 a 2008.3) Submuestra (2004.1&3200

Moda Intervalo del Moda Intervalo del

90% de probabilidad 90% de probabilidad
Demanda ay, 0.49 0.28/0.61 0.45 0.22/0.63
agregada  ape 0.16 0.10/0.28 0.18 0.10/0.32
(1) ame  0.28 0.12/0.52 0.28 0.10/0.51
aq 0.06 0.03/0.10 0.06 0.03/0.06
Aot 0.04 0.02/0.07 0.04 0.02/0.11
Ay 0.08 0.02/0.18 0.08 0.02/0.17
afis 0.25 0.13/0.37 0.37 0.21/0.50
Py 0.47 0.33/0.65 0.47 0.33/0.65
SDe!  0.49 0.41/0.64 0.48 0.40/0.66
Oferta bp. 0.05 0.03/0.09 0.04 0.02/0.08
agregada by 0.68 0.56/0.91 0.51 0.37/0.80
2 by 0.10 0.05/0.20 0.17 0.08/0.28
O 0.12 0.06/0.21 0.12 0.07/0.22
SDef  0.52 0.44/0.73 0.53 0.44/0.79
Inflacion ¢, 0.31 0.21/0.41 0.30 0.18/0.40
importada 8)  Cp¢ 0.58 0.47/0.68 0.60 0.49/0.71
Reglade f 0.66 0.53/0.75 0.85 0.76/0.91
politica fo 1.93 1.34/2.43 1.62 1.00/2.18
monetaria  fy 0.51 0.35/0.68 0.52 0.35/0.68
(4 O 0.12 0.07/0.21 0.16 0.08/0.26
SDel  1.60 1.38/1.94 0.33 0.27/0.45
Expectativas p 0.66 0.54/0.79 0.54 0.41/0.68
cambiarias ps 0.39 0.23/0.55 0.32 0.18/0.47
(6) SDe 4.23 3.40/5.38 3.81 3.08/4.91

ajuste requerido en la tasa de interés de la politica moadtago de producirse un choque por presiones
de costos. Las estimaciones para la muestra del periodo arésstigieren que el 95 por ciento de un
choque de uno por ciento en latasa de inflacidon se diluye émddires, mientras que la misma desviacion
s6lo desaparece después de 7 trimestres segun la estinpacgta muestra del periodo completo. El
canal de las expectativas se ve reforzado ademas por el m@sfiziente del componente prospectivo de
la ecuacion de la brecha del producaq.).

Adicionalmente, la pendiente de la curva de Phillibg €s mayor en la submuestra. Teniendo en
cuenta el auge que experimento la economia peruana dustéafeeeiodo, ese resultado es consistente con
una curva de oferta agregada de forma convexa, que impkcaspmente que los choques de demanda
tienen un mayor efecto inflacionario durante las fases de acgnémicd?

En la ecuacion de la tasa de interés de referencia, el panhetinercia {) es mayor mientras
que por otro lado el peso de la brecha de inflacion esperfajiad reduce en el periodo mas corto de
la muestra. Hay que destacar también que la desviaciéndestdel choque de la ecuacion de la tasa
de interés $ Del) disminuye significativamente, lo cual no resulta sorpesne ya que la volatilidad de

12 El analisis VAR no lineal d8igio y Salas(2006 es evidencia de una curva de oferta agregada convexa eniel Pe
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la tasa de interés interbancaria se ha reducido notoriantside la adopcién del régimen de metas de
inflacion en el afio 2002.

Otra diferencia interesante se da en el coeficiente del coempe retrospectivo de las expectativas
sobre el tipo de cambip, Este es menor en el periodo muestral mas corto. Ello puéeipistarse como
gue las expectativas a futuro han ganado mayor peso (pashte debido a cambios en las politicas de
intervencién en el mercado cambiario). Esto refuerza edladed tipo de cambio, ya que la tasa de cambio
nominal se vuelve mas sensible a los diferenciales de las thsinterés corrientes y las esperadas.

Especificacion alternativa de choques

El MPT original deVega y otros(2009 asume que los choques estructurales son procesos idéntica
independientemente distribuididd. Por lo tanto, en aras de permitir una mejor comparaciotizeeaos
un ejercicio adicional en el que el modelo incluye chogigeen lugar de procesos autoregresivos.

El Cuadro6 presenta los resultados tanto del periodo completo compeate@ddo mas corto de la
muestra. En general, los resultados son similares a los ald¢lm estimado en el Cuadgy aunque hay
algunas excepciones que resaltar. Por ejemplo, la inendeexuacion de la brecha del productg) s
mayor y el coeficienta posterioride las tasas de interés realag,{) es menor en el modelo con choques
iid. En el periodo mas corto, por otro lado, se observa que lxiéfiasubyacente se va haciendo menos
persistente (mends,) y que el peso del componente retrospectivo de las expegeagdbre el tipo de
cambio p) también disminuye.

CUADRO 6. Distribuciones a posteriori en modelos alternativos cooaplnes iid

Muestra completa (2000.1 a 2008.3) Submuestra (2004.1&3200

Moda Intervalo del Moda Intervalo del

90% de probabilidad 90% de probabilidad
Demanda  ay 0.60 0.45/0.68 0.67 0.49/0.79
agregada  ap 0.16 0.10/0.24 0.26 0.10/0.32
(1) ame 0.21 0.11/0.39 0.16 0.06/0.31
aq 0.04 0.02/0.08 0.09 0.05/0.13
Aot 0.02 0.01/0.04 0.01 0.01/0.03
Ay 0.07 0.03/0.17 0.07 0.02/0.16
afis 0.26 0.15/0.37 0.24 0.21/0.45
SDel 0.55 0.46/0.74 0.51 0.43/0.74
Oferta bp. 0.04 0.02/0.08 0.04 0.02/0.08
agregada by 0.62 0.52/0.87 0.35 0.22/0.56
2 by 0.09 0.05/0.17 0.20 0.12/0.30
SDef  0.49 0.42/0.68 0.53 0.44/0.75
Inflacion Cp 0.31 0.21/0.41 0.31 0.19/0.41
importada 8)  Cps 0.59 0.49/0.69 0.62 0.51/0.73
Regla de fi 0.71 0.58/0.79 0.83 0.73/0.89
politica fo 1.83 1.23/2.36 1.62 1.08/2.21
monetaria 0.52 0.35/0.68 0.52 0.37/0.69
4 SDel  1.62 1.42/1.93 0.37 0.29/0.51
Expectativas p 0.73 0.60/0.84 0.37 0.30/0.51
cambiarias§) SDef 5.48 4.65/6.57 4.26 3.52/5.46
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Estimacion de la brecha de producto

Como ejercicio final, aplicamos el filtro de Kalman para clcuna brecha del producto consistente con
el modelo. El principal elemento nuevo del modelo extendisita inclusion de un proceso autoregresivo
de la tasa de crecimiento del producto potencial en termanosles 4Y;) que converge a un valor de
estado estacionaria\Yss,

AY; = LAY g + (1 - A)AYes+ & . )

Asimismo, siguiendo &€arabenciov y otro2008 se permite una correlacion cruzada entre los términos
de error de la tasa de crecimiento del producto potencial yadbrecha del producto (es decir,
corr(e), &) > 0). Incluimos ademas una ecuacion de medicion para defiaiséede crecimiento trimestral
del producto desestacionalizado en términos anuahgs,

AY; = AY_t + 4yt — Yi-1) (8)

e incluimos esta variable en el conjunto de datos en lugaa derie de la brecha del producto calculada
con el filtro de Hodrick-Prescott. EI modelo extendido cdesa la especificacion de choquiels

En el Grafico8 se presenta la estimacion de la brecha del producto, cujacemo muestra dos fases
claramente definidas a lo largo de la muestra. En la primegrg fa brecha es persistentemente negativa,
presionando la inflacion a la baja, pero a partir del terderestre del afio 2006 la brecha se vuelve
positiva y va aumentando rapidamente hasta alcanzar sumagalto en el primer trimestre del afio
2008. Hacia el final del periodo muestral, el producto se ieaatpor encima de su nivel potencial, pero
la brecha empieza a reducirse.

El grafico también compara la brecha del producto consestmort el modelo con la estimacion de la
brecha basada en el filtro HP. Aunque ambas muestran un atndar, hay diferencias importantes. En
la primera parte de la muestra, el producto es muy inferior@osencial segun la brecha consistente con
el modelo, mientras que en el caso de la brecha del produntel diitro HP incluso se cierra en algunos
trimestres en el periodo 2002/2003. Por otra parte, la lareiéhpresenta mayor inercia. Asi, por ejemplo,

GRAFICO 8. Estimaciones de la brecha del producto

6 _

--Estimacion consistente con el modelo
4 |

-=Filtro HP
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2
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alrededor de 2006/2007, esta estimacion demora 3 trinsgstis que la brecha del modelo para volverse
positiva. Luego, hacia el final de la muestra, la brecha HPa&iene bastante estable, mientras que la
estimacion del modelo disminuye con mayor claridad.

4 CONCLUSIONES

En el presente trabajo presentamos un modelo macroecom@niple en la tradicién de la sintesis
neokeynesiana. Por su simplicidad, estos modelos sonamsatite utilizados por los bancos centrales y
los responsables de la formulacion de la politica econaricaodelo analizado es una version adaptada
del MPT del BCRP que resulta relevante en el caso de econemi@gentes con dolarizacidon parcial.

El aporte novedoso de este trabajo en términos de la litera&xistente sobre modelos simples
para economias parcialmente dolarizadas es que los pap&npgincipales han sido estimados con
métodos bayesianos formales sobre la base de datos de lEnd@egperuana. El método de estimacion
es concluyente en cuanto a qué apreciaciones y criteriasstnhblistas del BCRP son consistentes con
los datos, cuales no lo son y en qué medida esto es asi. Ldsadesumuestran, por ejemplo, que los
términos de las expectativas a futuro en las ecuacionesdiianda agregada y de la curva de Phillips
son cuantitativamente mas relevantes que en el MPT original

Es importante destacar también que los resultados mueapigata politica monetaria tiene efectos
reales en el corto plazo a pesar de la dolarizacion. Enconsavidencia empirica para una serie de
canales de transmision de la politica monetaria, tales dosreanales tradicionales de la tasa de interés, el
tipo de cambio, y el de las expectativas. Por otra parte, &a &#os criterios habituales (funcion impulso-
respuesta y otros criterios téoricos), se corrobora quedetn esta razonablemente bien valid&tio.

Ademas de la estimacion de parametros estructuralesclaisaé de simulacion bayesiana permiten
otras aplicaciones de gran utilidad. Una de ellas es laapi@na de variables latentes, como la brecha del
producto, tal como se ha hecho brevemente en este trabegdppeaas importante es que ello revela que
es posible extender el modelo aun més para estimar otrablesino observadas.

Por ultimo, también merece mayor estudio la identificaciéraljlunos parametros cuyos valoees
posterioriresultaron ser iguales a lagriori considerados en este analisis (en particular, los coelgsen
del tipo de cambio real y la brecha del producto externo enda@oén de la demanda agregada, y el peso
de la brecha del producto en la regla de la politica monét&teeste sentido, puede ser interesante afiadir
nuevos elementos al modelo, tales como los vinculos reatdiaros, y evaluar su potencial de mejora.
Dejamos estas extensiones para investigaciones futuras.

ANEXO: MODELO COMPLETO Y CALIBRACION
Ademas del bloque basico de las ecuaciodgs (6), el modelo consiste en las siguientes ecuaciones:
Tasa de interés real de largo plazo en moneda nacional é)rech
F{ =y — Iy
Tasa de interés real de largo plazo en moneda nacional)(nivel

— 1 _ -C
Mt =14t = 7414

13 No se han reportado predicciones. Sin embargo, internansenha realizado un estudio en esta direccion. En particular
cuando los parametros reportados en este documento saidosken el MPT, el error cuadratico medio de la brecha del
producto y de la inflacion subyacente caen considerablement
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Tasa de interés nominal de largo plazo en moneda nacionmah(de rendimiento mas prima por liquidez):
iag = 0.250 + i1 +ite2 + itsa) + &

Tasa de interés real de largo plazo en moneda extranjeich@re

rP=rd_rrd
Tasa de interés real de largo plazo en moneda extranje)(niv

$ _
Iy = Iz,t + (§+4 - 8) - ﬂﬁ,t+4

Tasa de interés nominal de largo plazo en moneda extraj@nga(de rendimiento mas prima por liquidez):

i, = 0.250 +i,, +if

Y
t+1 t+2 +1

Ipf
t+3) + &

Inflacion subyacente afio por afio:

ﬂ'it =0.25(tf + 77 | + 70, + ) 5)

Tipo de cambio real multilateral (brecha):

Gt = Q-1 + (S — S-1) + 0.25(r; — 7t — AQy)

Inflacion total:

me=xng + (1= x) n*

Expectativas del tipo de cambio un afio hacia adelante:
=051+ (1 - @)Sus + 6

Términos de intercambio (brecha):

tot, = Aortoti_g + &

Impulso fiscal:

fis; = Agis fisiy + &

Brecha del producto externo:

Vi =AY+ e

Tasa de interés internacional de corto plazo:

it = sl g+ (1— Aig) igs+ &l°

Prima por riesgo:

rpt = Arp rPe—1 + (L = Arp)rpss

Tasa de interés neutral de corto plazo:

it = i1+ (1- 4)iss

Tasa de interés doméstica real de largo plazo en moneda tilceness equilibrio:
My = Ay Mi—1 + (1 — A ) Mss

Tasa de interés doméstica real de largo plazo en monedajex&r&n equilibrio:
Ty = Airs Mo 4 + (1= Arrs) Tas

Tipo de cambio real de equilibrio (tasa de cambio trimekstral

Al = Aq AG + (1 — Ag)Adss
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Inflacién no subyacente:

¢ = AnemyS + (L= Anc)m + &f°

Inflacion por materias primas y bienes intermedios:
o™= Ammy + (1= Am)mgs + &g

Inflacion externa:

my = Agsmy g + (L= Arg)mig+ &7°

Choques estructurales (o términos de perturbacion):
el = pjei_y + &

dondej es una variable especificagtﬂ/es un choquéd.

Parametros calibrados

Br 030 4 0.50

Bs 015 .6 0.95

y 048 A,  0.95

% 0.61 A 0.90

@ 080 4, 0.70

Aot 080 po  0.40

Afis 0.50 Ptis 0.00

s 090 p,  0.00
Pe 0.30 SDef
Pen 0.60 SDe&*
pp 095 SDgP
Pt 095  SDg

ls 090 ps 060 SD&s

e 040 p, 0.00 SDge

Am 070 pm  0.00 SDgm

s 025 ps  0.00 SDg?

0.50
0.60
0.90
0.60
0.40
5.00
5.00
6.00

Valores en estado estacionario

i 2.00
e 2.00
AGss 0.00
e, 2.50
it S+ i 4.50
MPss 1.00
Mss= T3+ IPss 3.50
iss=IMgs+ T 5.50
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