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RESUMEN

El presente trabajo tiene el proposito de conocer el desemperio de diferentes
reglas de politica monetaria a partir de la evaluacion de una aproximacion de
segundo orden de la funcion de utilidad, aplicando un Modelo de Equilibrio
General Dinamico Estocastico (MEGDE) calibrado y estimado con técnicas
bayesianas, a partir de series de tiempo de la economia boliviana. El analisis
se efectiua en dos tipos de escenarios, el primero basado en el periodo 1990-
2019, y el segundo considerando un contexto de extrema volatilidad en la
varianza de los choques, simulando una coyuntura de recesion como fue el
2020. Los resultados muestran que, en un entorno de estabilidad y choques
de demanda, una regla de agregados monetarios enfocada en aminorar
desviaciones del producto y la inflacion, consigue el mejor desempeno. Sin
embargo, en el caso de extrema volatilidad, particularmente con choques de
oferta, una politica monetaria que toma en cuenta la estabilidad cambiaria
como prioridad, es aquella con el mejor rendimiento.
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ABSTRACT

Based on the assessment of a second-order approach of the utility function by
applying a Dynamic Stochastic General Equilibrium Model (DSGE) calibrated
and estimated using Bayesian techniques and considering Bolivian time series,
the following work aims to know the performance of different monetary policy
rules. The document analyzes two scenarios, the first of them based on the 1990
fo 2019 period, and the second one considering a context of extreme volatility
of variance of shocks, and simulating a recession conjuncture as the one lived
in 2020. The main results show that, in an environment of stability and demand
shocks, a monetary aggregate rule focused on lessening deviations of product
and inflation achieves the best performance. However, in the case of extreme
volatility, particularly with supply shocks, a monetary policy which considers
exchange rate stability as a priority is the one with the best performance.
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REGLAS DE POLITICA MONETARIA EN TIEMPOS DE ESTABILIDAD Y VOLATILIDAD: UN
ENFOQUE DE EQUILIBRIO GENERAL CON ESTIMACION BAYESIANA PARA BOLIVIA n

I. Introduccion

El objetivo del presente trabajo es conocer el desempefio de diferentes reglas
de politica monetaria para el caso de una economia pequena y abierta como
Bolivia, a través de la evaluacion de una aproximacién analitica de segundo
orden de la funcion de utilidad. Para ello se construye un Modelo de Equilibrio
General Dinamico Estocastico (MEGDE) calibrado y estimado con técnicas
bayesianas, considerando un entorno que enfrenta choques eficientes
(choques de productividad, demanda externa y gasto publico) e ineficientes!
(choques en la curva de Phillips o cost-push shocks).

El andlisis se efectla en dos tipos de escenarios, el primero, estimado en base
al periodo 1990-2019; y el segundo, considerando un contexto de extrema
volatilidad en la varianza de choques negativos de oferta y demanda, simulando
un contexto de recesion extrema como fue la época de emergencia sanitaria
en 2020. Para ambos casos, se evallan siete reglas de politica monetaria al
estilo de Sutherland (2005): dos reglas tipicas de tipo Taylor? que apuntan a
estabilizar la inflacion, desviaciones del producto y tipo de cambio (control
estricto y relajado de tipo de cambio); dos reglas de agregados monetarios?®
enfocadas en estabilizar la inflacion IPC*, desviaciones del producto y tipo de
cambio (control estricto y relajado de tipo de cambio); dos reglas de agregados
monetarios enfocadas a estabilizar la inflacion IPP®, desviaciones del producto
y tipo de cambio (control estricto y relajado de tipo de cambio) y, finalmente, una
regla orientada, solamente, a mantener nulas variaciones del tipo de cambio
nominal sin considerar el comportamiento de variables reales de la economia.
La mejor regla simple de politica monetaria sera aquella que minimice las
pérdidas de utilidad (welfare losses®) derivadas a través de la aproximacion de
segundo orden de la mencionada funcion.

1 Cuando un choque es ineficiente el producto natural no coincide con el producto eficiente (Gali
2015). Como se describe en la seccion 111.2.2 del presente documento, esta situacion se presenta
cuando existen choques a la curva de Phillips (cost-push shocks), existiendo un trade-off entre la
estabilizacion del producto y la inflaciéon. Consecuentemente, se da el caso de que la autoridad
monetaria no lograria cerrar las brechas en el producto, inclusive logrando una estabilidad
completa de los precios.

2 Laregla tipica de Taylor considera la brecha del producto y la inflacién IPC.

3 Las reglas de agregados monetarios aplicadas en el documento consideran el estilo de Valdivia
(2019) donde se desarrolla la Regla de Poole.

IPC es el indice de Precios al Consumidor

5 ElI IPP (indice de Precios del Productor) mide los precios de bienes producidos y vendidos por
productores del pais.

6 El concepto de “welfare losses”, a partir de una aproximacién de segundo orden de la funcion de
utilidad, es ampliamente utilizado en la teoria econémica (Gali, 2015, Benigno, 2009, Sutherland,
2005 y muchos otros).
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Los principales resultados muestran que, en un entorno de relativa estabilidad
(1990-2019) y choques de demanda, una regla de agregados monetarios que
apunta a estabilizar, principalmente el producto y la inflacion IPP consigue el
mejor desempeno; sin embargo, en el caso de extrema volatilidad y choques
ineficientes de oferta, una regla que considera la estabilidad del tipo de cambio
como prioridad es aquella con el mejor rendimiento.

La construccion tedrica del modelo se basa esencialmente en el trabajo de
Gali y Monacelli (2005), considerando un entorno de competencia imperfecta
y rigideces nominales a la Calvo (1983). Sin embargo, a diferencia de su
representacion del mundo como un continuo de economias pequefias y choques
eficientes, se toma en cuenta el analisis de De Paoli (2009b), considerando
que, en el limite, el tamafio de la economia nacional tiende a cero de tal
manera que la misma no tiene influencia en los precios ni tasas de interés del
resto del mundo, pero si puede verse afectada por choques externos. Para la
representacion canénica del modelo, se derivan analiticamente las ecuaciones
fundamentales de la economia (curva de Phillips neo-keynessiana y curva
IS) en términos de desviaciones de la brecha relevante del producto, en un
contexto de choques eficientes e ineficientes.

El analisis de la dinamica de choques ineficientes es fundamental en el contexto
de una economia pequefia y abierta como Bolivia que enfrenta perturbaciones
exogenas que podrian generar un simultaneo ascenso de la inflacion y una
contraccion del producto tales como: potenciales incrementos en los precios
de los insumos de produccioén, sequias o inundaciones que generen menores
niveles de produccion y presiones inflacionarias (especialmente en el caso
de alimentos), conflictos sociales que perjudiquen el normal transito de la
produccién y desencadenen tanto escasez en la oferta como potenciales
mayores precios. En todos estos casos, apuntar solamente a reducir la inflacién
podria generar presiones negativas en el producto.

Por otra parte, con el objetivo de evaluar las siete reglas simples de politica
monetaria descritas previamente, se deriva una aproximacién de segundo
orden de la funcién de utilidad que representa las potenciales pérdidas para
la sociedad (welfare losses), en el estilo de Rotemberg y Woodford (1999) y
Gali (2015). Finalmente, se eligen como mejores, aquellas reglas simples de
politica monetaria que minimicen aquellas pérdidas’.

7 Debido a la construccion del modelo y los parametros, las pérdidas de bienestar (welfare losses)
basadas en la derivacion de segundo orden de la funcién de utilidad, se basan en desviaciones del
trabajo. A su vez, las minimas desviaciones del trabajo coinciden con las minimas desviaciones
del producto y la inflacién.
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El presente trabajo estd organizado de la siguiente manera: la seccion dos
presenta una breve revision de la literatura, considerando los principales
analisis tedricos y empiricos que sirven de base para la elaboraciéon del mismo,
ademés de considerar los principales estudios de equilibrio general en el caso
de Bolivia; la seccion tres describe y resuelve el modelo, considerando la
influencia de diferentes choques en la economia y mostrando la representacion
candnica de las principales ecuaciones log-linealizadas del sistema; la seccion
cuatro explica el mecanismo de evaluacion de las reglas de politica monetaria,
describiendo las siete posibles alternativas y detallando la derivacién de
segundo orden de la funcién de utilidad para el andlisis de las reglas; la quinta
seccion muestra los detalles de calibracion y estimaciéon del modelo, explicando
la metodologia empirica utilizada y describiendo los datos; la sexta seccion
muestra los principales resultados obtenidos a partir del analisis, presentando
los parametros computados por la estimacion bayesiana y la evaluacion de
politicas en dos tipos de escenarios: el primero, tomando en cuenta el periodo
comprendido entre 1990 y 2019, y el segundo, considerando una atmésfera
de excesiva volatilidad en la varianza de los choques, simulando el periodo de
recesion sin precedente de 2020. Finalmente, la seccion siete concluye.

II. Revision de la literatura

La construccion teérica del modelo se basa esencialmente en el trabajo de
Gali y Monacelli (2005) que considera un entorno de competencia imperfecta y
rigideces nominales al estilo de Calvo (1983). En esencia, los autores calibran
un modelo de equilibrio general para una economia pequefa y abierta con el
objetivo de analizar las implicaciones macroecondmicas de tres diferentes tipos
de politicas monetarias. Se modela la economia mundial como un continuo
infinito de pequefas economias, donde los patrones de demanda de una de
ellas no tienen influencia en el agregado total. La caracteristica principal del
analisis es la derivacion analitica de las ecuaciones fundamentales, como la
curva de Phillips neo-keynesiana y la curva IS, en términos de la brecha del
producto.

Existe una amplia gama de literatura sobre la estimacion bayesiana en
el contexto de modelos de equilibrio general. Por ejemplo, Adolfson (2007)
utiliza los datos de la Eurozona para realizar el analisis de una economia
abierta, tomando en cuenta rigideces reales y nominales. Por su parte, Lubik y
Schorfheide (2006) estiman los pardmetros de reaccion de la politica monetaria,
evaluando la importancia que asignan los bancos centrales a la estabilidad
cambiaria. Estos trabajos muestran que, para lograr una lectura mas precisa
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del comportamiento dinamico de las principales variables de la economia, es
relevante la combinacion del analisis empirico y teorico.

Rotemberg y Woodford (1999) evaltan diferentes reglas de politica monetaria
en el contexto de una economia pequefa y abierta. La idea se centra en
demostrar el bienestar a partir de la agregacion o sumatoria de la funcion
de utilidad de los agentes representativos, derivando una aproximacion de
segundo orden de la misma, que denominan “Pérdidas de la sociedad” (welfare
losses). El objetivo final de éste computo analitico es elegir aquella regla que
minimice las pérdidas en un contexto de equilibrio general. Este planteamiento
es ampliamente utilizado en la literatura econdmica actual, por ejemplo, Gali
y Monacelli (2005), Benigno (2009) y De Paoli (2009b) se basan en ésta
estrategia para medir el desempenfio de diferentes politicas monetarias.

De Paoli (2009b) desarrolla un modelo neo-keynesiano, derivando una
expresion cuadratica de la funcion de utilidad para la evaluaciéon de politicas
monetarias y concluye que, en el contexto de una economia abierta, con
choques ineficientes, la autoridad monetaria debe prestar especial atencion a
la variabilidad del tipo de cambio nominal para minimizar las pérdidas totales
de la sociedad. Ademas, la autora representa la economia como un conjunto
de dos paises: la economia pequefia y abierta y el resto del mundo, donde
el tamafo de la primera tiende a cero (tomando el limite) en comparacion
con su contraparte. También toma en cuenta el concepto de “home bias’
para representar la proporcion de bienes domésticos en el consumo total.
Finalmente, De Paoli (2009b) encuentra que una regla de politica monetaria
con miras a estabilizar la inflacién del IPP es mas efectiva que una enfocada
en el IPC.

Monacelli (2004) captura, en una regla de politica monetaria, la importancia
que otorga la autoridad monetaria a la estabilidad cambiaria, estimando los
parametros de la regla en base a datos observados de un conjunto de paises
industrializados que mantuvieron un tipo de cambio controlado en la década
de 1960. En el marco del andlisis de equilibrio general con rigidices nominales,
el autor muestra que el tipo de cambio real es entre cuatro a cinco veces
mas volatil en un entorno de tipo de cambio nominal completamente flexible,
destacando el rol de la estabilidad cambiaria.

Sutherland (2005) analiza y compara el desempefio de diferentes reglas simples
de politica monetaria, evaluando las mismas a través de una aproximacion de
segundo orden de la funcién de utilidad, en un entorno donde estan presentes
choques eficientes e ineficientes (cost-push shocks). Adicionalmente, se
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deriva analiticamente una regla de politica monetaria 6ptima a partir de la
minimizacién de la funcién de pérdidas. En el documento, el autor afirma que,
ante la presencia de choques ineficientes que provocan una disyuntiva entre
la estabilizacion del producto y la inflacion, es preferible una regla de politica
simple (y no necesariamente “Optima”) que minimice las pérdidas de utilidad
para la sociedad.

En el caso de Bolivia, uno de los primeros avances en el marco de modelos
de equilibrio general para una economia abierta es el de Cerezo (2010), que
evalua la efectividad de la respuesta de politicas monetarias a choques a las
exportaciones, productividad y tasas de interés. El autor halla que una politica
monetaria enfocada en estabilizar tanto el producto como la inflacién es mejor
que otra que solo considera desvios de la inflacidbn. Ademas, se afirma que
la autoridad monetaria en Bolivia, mediante Operaciones de Mercado Abierto
(OMA), desencadena fluctuaciones en la cantidad de dinero en circulacion,
repercutiendo en cambios en la tasa de interés nominal del mercado, siendo,
por tanto, valido un andlisis que incluya una regla de tipo Taylor para representar
la politica monetaria en Bolivia.

Por otra parte, Valdivia y Valdivia (2014) analizan las repercusiones de la
politica fiscal en la dinamica inflacionaria en Bolivia, mostrando que la primera
contribuyd efectivamente a la estabilizacién de precios en el periodo 2000-
2012.

La investigacibn de Zeballos (2018) tiene como objetivo evaluar el
comportamiento de la economia boliviana en base a un modelo de equilibrio
general con cambio de régimen (Markov-Switching). Tomando en cuenta una
politica basada en agregados monetarios (regla de McCallum), los autores
demuestran evidencia que la funcion de reaccion de politica monetaria y las
volatilidades de los choques experimentaron un cambio de régimen, ademas,
se provee una amplia estimacion de los parametros.

Valdivia (2019) desarrolla una regla de politica monetaria para el caso boliviano
a través de un analisis micro-fundado cimentado en el aporte de William Poole
(1970), derivando la denominada “Regla de Poole”. El analisis toma en cuenta
el réegimen de Monetary Aggregate Target, postulando que el banco central fija
la oferta monetaria en funciéon a cinco variables clave: la brecha del producto,
brecha de la tasa de interés, tasa de interés observada, expectativas del
producto y de la inflacion. El autor muestra que, a diferencia de una regla de
McCallum, la regla de Poole provee resultados intuitivos y coherentes con la
teoria econbmica, de tal manera que shocks positivos en la regla de agregados

Revista de Analisis, Julio - Diciembre 2021, Volumen N° 35, pp. 9-74



16 VALERIA FERNANDA JEMIO HURTADO

lograrian incentivos en las variables reales a través del canal de las tasas de
interés incluido en la regla.

Ademas de las publicaciones mencionadas, existen varios documentos de
analisis que también evalluan la economia boliviana en el marco de un modelo
de equilibrio general, como es el caso de Machicado y Estrada (2012), Diaz
y Garrén (2016), Salas y Escobar (2018), entre otros. Sin embargo, hasta el
momento ninguno de los trabajos se ha enfocado en evaluar una aproximacion
de segundo orden de la funcion de utilidad para medir el desempefno de
diferentes reglas alternativas simples de politica monetaria. En éste sentido, el
presente documento, precisamente, trata de incluir éstas caracteristicas para
evaluar adecuadamente diferentes reglas y elaborar un ranking de las mismas
en presencia de choques eficientes e ineficientes.

III. Descripcion del modelo

En el estilo de Gali y Monacelli (2005), el modelo toma en cuenta un entorno
de competencia imperfecta y rigideces nominales a /a Calvo (1983). Para la
representacion de la economia pequefa y del resto del mundo, se toma en
cuenta el estilo de De Paoli (2009b), considerando que, en el limite, el tamafio
de la primera tiende a cero, de tal manera que la misma no influencia los precios
ni las tasas de interés del resto del mundo pero puede verse afectada por
choques externos. El agente representativo maximiza su utilidad diferenciable
en consumo, horas de trabajo y demanda por dinero en saldos reales.

Existe un continuo de hogares (de masa igual a la unidad). EI segmento
ubicado entre [0,n) esta ubicado en la economia nacional o doméstica “H” y el
resto [0, n) corresponde al resto del mundo o pais extranjero “F”. Por lo tanto,
la representacion de la economia se da en un contexto similar al de dos paises,
donde n = 0.

Cada hogar posee una firma monopolisticamente competitiva que produce un
bien diferenciado, que emplea solamente “trabajo” como factor de produccion,
y asume retornos constantes de escala. De la misma forma, los bienes
producidos en la economia doméstica “H” y extranjera “F” se encuentran en
los intervalos respectivos de [0, n) y [n, 1]. Se asume que todos los bienes
son transables entre paises. Adicionalmente, se toma en cuenta el concepto
de “home bias”, en el estilo de De Paoli (2009b), para representar la fraccion
de bienes domésticos consumidos en el pais “H”. Este Gltimo concepto ayuda
a modelar y derivar intuitivamente la funciébn de demanda agregada de la
economia pequefia y abierta.
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III.1. Preferencias

Cada agente representativo, en la economia doméstica “H”, maximiza su
funcion de utilidad separable intertemporal, diferenciable en consumo “C”,
horas de trabajo “N” y demanda por dinero en saldos reales “M/P™, la cual es
creciente y concava en cuanto a la primera y tercera variables y decreciente y
convexa en cuanto a la segunda.

U, = EtZﬁ‘U(Cr,Nt,%) (3.1)

B €[0,1] es el factor de descuento intertemporal y E. es la esperanza
condicionada en la informacion disponible en tiempo “t”. El consumo y el trabajo
estan respectivamente representadas por funciones de forma iso-elastica:

ri-r_1 pitm N (%}1—6.-4‘
1—p 1+n 1-—o0y

Uic,N) =

donde el parametro @ es el coeficiente de aversion al riesgo, 1] es la inversa
de la elasticidad de la oferta de trabajo y s es la inversa de la elasticidad
de la demanda por dinero con respecto a la tasa de interés. Cada firma,
monopolisticamente competitiva, produce un bien diferenciado de consumo “h”
utilizando la mano de obra como Unico factor de produccion y considerando
la siguiente funcion v{h) = A.N.(h), donde A; representa la tecnologia
utilizada para la produccion del bien.

El agente representativo consume bienes extranjeros Cry nacionales Cy vy,
por tanto, el consumo total esta definido por la siguiente funcién de elasticidad
de sustitucién intertemporal constante:

8
8-1 2-14 -1
C= (vécﬂg +(1- v)%cpg ) (3-2)
donde & = 0 es la elasticidad intra-temporal de sustitucién entre bienes
domésticos y extranjeros. Siguiendo a De Paoli (2009b), el parametro que
determina las preferencias de los agentes nacionales por bienes extranjeros
{1 — /) es una funcion del tamario relativo de la economia extranjera (1 — 1)
y el grado de apertura de la economia nacional A4:

8 Este tipo de representacion se denomina “money in the utility function”
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(1-v)=(1-n)a (3.3)

Por lo tanto, la preferencia por bienes nacionales o “home bias” """ se encuentra
inversamente relacionada con el grado de apertura de la economia nacional.
A menor apertura, mayor preferencia por el consumo de bienes nacionales.

El resto del mundo, F, goza de similares patrones de preferencias, donde Cf}
y Cf,i denotan el consumo extranjero de bienes producidos en la economia
domeéstica “H” y extranjera “F”, respectivamente:

g

-1

1 1 Ao1ye-1
Ct = (1°*?CF+(1 —f,o*}ﬁc;.T) (3.4)

donde las preferencias de agentes extranjeros por bienes nacionales
producidos en “H” estan definidas por ¥ y dependen del tamafio relativo de la
economia domeéstica 1 y su grado de apertura. Es decir, a mayor apertura de
“H”, mayor consumo de bienes producidos en “H” en el extranjero:

v =nd (3.5)

Al mismo tiempo, Cg; y Cx son indices de consumo de bienes domésticos y
extranjeros en “F”, representados por las siguientes funciones:

= gp—1 %FET
Ch = ((;t)”f INOKS dh) ) (3.6)

&

5= ((l)iff c*(h)gs_;:dh)ﬂ_l (3.7)

L

donde T denota la elasticidad de sustitucion entre bienes diferenciados “h”
producidos en la economia doméstica “H”; sin embargo, la misma es variante
a través del tiempo. De la misma forma, los indices de consumo de bienes
diferenciados “f’ producidos en el extranjero “F’ son:

i
g—1

SO o
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L
1 =1
= 1 o1 £
1 er g1 3.9
= ( ) J‘ c ) ot o ( . )
= (=) o e

Los indices de precios también representan una composicion de bienes
domésticos y extranjeros, ya que el agente representativo consume ambos:

P = (T_‘JP&'_E + (1 —_ T_'J}PFl_BJj (3.10)

Ps = {t_,,spécl—ﬂ + (1 _ qu}Pﬁcl—ﬂ}j (311)

Al mismo tiempo, los sub-indices de precios de bienes producidos en la
economia “H’ y consumidos tanto nacionalmente como en el extranjero son,

respectivamente:
1

pﬂ=((§) j”pw—ardh)l'_‘f (3.12); p*:((g) jo”pw—m)k_“ (3.13)
o

donde p*(h) es el precio de un bien genérico diferenciado “h”, producido en
la economia “H’ y consumido en el extranjero “F’. De la misma forma, los sub-
indices de precios de bienes producidos en el extranjero son:

iz

=) pprmar (3.14)

i

wo(Hpoa) T e

No menos importante, los indices “P” y “P*” son expresados en términos de la
moneda doméstica y extranjera, respectivamente. Ademas, el tipo de cambio
real Q, se encuentra definido por:

5p*
P

Pz5SP=(= (3.16)
donde “S” representa el tipo de cambio nominal. Por otra parte, la ley del precio
Unico (Law of one price) se cumple para bienes idénticos producidos en el pais

“H’ pero comercializados tanto en la economia nacional “H” como extranjera
((FH:
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plh) =5p*(h) vy  p(f)=5p*(f) (3.17)
1I1.1.1. Consumo intratemporal

Después de algunas derivaciones mostradas en el Apéndice A, apartado A.1,
el consumo 6ptimo de bienes nacionales y extranjeros es el siguiente:

comv(Z) ¢ @1 cma-n(%) ¢ @19

donde la funcién de demanda por bienes producidos domésticamente depende
de su precio relativo, de la elasticidad de sustitucion intratemporal y de las
preferencias por bienes domésticos o “home bias’. Similarmente, el consumo
optimo en el pais extranjero, en términos de precios domésticos, es el siguiente:

—a -8
e Pa) e (320) rt— (1 (E) . (3.21
Ch =7 (P@) c- (820) cr=(1-v") i c+ (3.21)

Al mismo tiempo, el agente representativo de la economia nacional maximiza
el consumo por bienes diferenciados; por lo tanto, las funciones de demanda
por bienes genéricos “h” y “f’ son:

c(h}:%(%) c.  (3.22): c(f):%(ppﬂ) ¢, (3.23)
n F

Analogamente, la demanda extranjera por bienes genéricos “h”y “f” en términos
de precios domésticos es la siguiente:

o —;
c*(h}:%(%) o (3.24) csmziin(%) c: (3.25)

Siguiendo a De Paoli (2009b), parte del gasto publico doméstico (extranjero)
es destinado a la compra de bienes nacionales (extranjeros) denotando,
respectivamente, las siguientes funciones de demanda del gobierno (las
derivaciones estan disponibles en el Apéndice A, apartado A.2):

1(@

1—n PF

g(h}%(@) ¢ (3:26) g*(f) = ) 6 (3.27)

Py

Por lo tanto, la restriccion presupuestaria del gobierno en la economia nacional
se encuentra definida por:
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TW.N, + 0, = Py, (G, +Tr) (3.28)

donde el gobierno financia sus gastos en bienes nacionales G; y las
transferencias (en forma de bienes de consumo) otorgadas a los ciudadanos
T'r. con recursos provenientes de impuestos proporcionales al salario por el
trabajo TW;V; y otros ingresos ;.

a) La demanda intratemporal agregada

La demanda agregada se deriva tomando en cuenta que, en el limite, el tamano
de la economia doméstica “H’ tiende a cero, es decir, n — 0. Por lo tanto,
la demanda por bienes genéricos de consumo producidos en la economia
doméstica y extranjera, respectivamente, son (derivaciones en el Apéndice A,
apartado A.3):

yih) = (ﬁ‘)_ﬂ( (%:]_B ( 1-Ac+ ;{c‘(

. —8

) +6 (3.29)

ol =

Py |

¥ = (’f"f) ((i_,—:]‘“ o+ .::) (3.30)

Por lo tanto, la demanda externa por bienes nacionales y el tipo de cambio real
tienen influencia en la demanda agregada de la pequefia economia abierta.
Al contrario, el consumo domeéstico de bienes extranjeros no tiene ninguna
influencia en la demanda agregada internacional ya que el tamafio de la
economia nacional tiende a cero, en comparacion con el resto del mundo.

Finalmente, log-linealizando las demandas agregadas nacional y extranjera,
se tiene:

ve={1—2A)c, + Ac{ +yq. + g, (3.31)
Y =ci+g; (3.32)

donde la demanda publica por bienes producidos nacionalmente sigue un
proceso autorregresivo AR(1) con ruido blanco €, ~iid N(0,a,):

G:— Pgle—1+ €ge (3.33)
Similarmente, la demanda extranjera por bienes domésticos sigue un proceso

autorregresivo con ruido blanco:(€ ., ~iid N(0,c_.), y es definida de la siguiente
forma:
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Cf = Pe*Ciq T E* s (3.34)
1I1.1.2. Eleccion de consumo intertemporal

La restriccion presupuestaria del agente representativo es la siguiente:

(I+i—q)Beq + {ps',t + dr)zt—l +(1—DW.N, +P.Tr,+ My U, = B, +p.Z, +P.C.— M,

donde B;—1 es el stock de bonos nominales, en moneda nacional, que pagan
una tasa de interés. £,_1 representa las acciones de un activo con precio
Pzr, que paga dividendos d.. Adicionalmente, P.TT: denota las transferencias
del gobierno en forma de bienes producidos domésticamente. (1-1)esel
impuesto proporcional al salario del agente representativo. W, IV, representa
los ingresos por el trabajo, donde W; es el salario nominal por hora y N, son
las horas de trabajo proporcionadas por el agente representativo. M es la
cantidad de dinero nominal en t. Finalmente, \J; son las ganancias obtenidas
por la produccion de bienes que, en un contexto de retornos constantes a
escala, son iguales a cero.

El agente consume bienes, tanto nacionales como extranjeros, de tal forma que
se cumple la siguiente identidad: PrC; = Py .Cry + Pr:Cr . Configurando
el lagrangiano y derivando las condiciones de primer 6rden (Apéndice A,
apartado A.4), la ecuacion de Euler, la condicion de trabajo y la demanda por
dinero en saldos reales son:

_ Ceony " B Y
B(L + i)E, ((Tr] Pm) —1 (3.35)
N w4+
A (3.36)
M. _ﬂ( i
R b ir] (3.37)

donde el factor de descuento estocastico Qr,H 1, que gobierna la tasa a la que
el consumidor esta dispuesto a sustituir consumo intertemporalmente, es la
siguiente:

Cesr\ ” P
Qr,r+1_ﬂEr(( C. ) a) (3.38)
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Finalmente, las ecuaciones log-linealizadas son las siguientes:

1
Cr = Er+j_{l'.'-'|_-+1:] - ;{ir - Etﬂ'-t+]_ - EJ:] (339)
e + P — V= Wy — By (3.40)
'D EJ -
me = Oor Ce — o Ly (341)
donde b=—Inf;v=In(1—1) ¥ Mps1 = Prs1 —P: €S la inflacién en la

economia nacional y M1, es la demanda por dinero en saldos reales.
IIL.2. Firmas

Existe un continuo de firmas en competencia monopolistica, de masa uno,
de tal manera que aquellas empresas comprendidas en el intervalo [0, n) se
encuentran instaladas en la economia nacional “H’, mientras que las firmas
en el intervalo (n,1] estan ubicadas en la economia extranjera “F’. Como
factor de produccion, las empresas utilizan solamente un tipo homogéneo de
trabajo para la produccién de bienes provisto por el agente representativo. El
mercado de produccion de bienes se desarrolla en un marco de competencia
monopolistica. Cada firma nacional produce un bien diferenciado “h” y la
funcion de produccion es la siguiente:

y: (W) = N.(WA, (3.42)

Las horas de trabajo empleadas para la produccion, Nt(h}, describe retornos
constantes de escala, y la variable A; es la productividad empleada en la
fabricacion del bien. Por tanto, en términos agregados, la funcién de produccion
log-linealizada alrededor del estado estacionario es descrita por la siguiente
funcion:

Ve=a,+ n, (3.43)

Ademas, se considera que todas las firmas operan con la misma tecnologia
y la misma enfrenta un proceso autorregresivo con choques gaussianos (€,
~iid N(0,c,,):

Ay = PaQi—1 T €qy
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II1.2.1. Minimizacion de costos

En el mercado laboral, existe un salario nominal comun para todos los agentes
de la economia. Este representa un costo para las firmas que minimizan su
costo variable (derivaciones en Apéndice 5). Por tanto, el costo marginal
nominal de producir una unidad adicional de un bien genérico “h” es:

W, W

= 3.44
A MPL (3:44)

donde MPL es una funcién decreciente del costo marginal y denota la
productividad marginal del trabajo. Finalmente, la ecuacion log-linealizada del
costo marginal, en términos de los precios nacionales, es la siguiente:

mMe, = W, — Py — G (3.45)
1I1.2.2. Fijacion de precios

Enlineacon Galiy Monacelli (2005), la firma representativa (monopolisticamente
competitiva) sigue un ajuste parcial de precios a /la Calvo (1983). De acuerdo
con éste mecanismo, en cada periodo, una fraccion de firmas @ € [ 0.1], no
procede a cambiar el precio de los bienes que producen mientras que la restante
proporcion de firmas, (1 — w), selecciona sus precios de manera 6ptima,
independientemente del tiempo transcurrido desde la Gltima modificacion de
los mismos. De ésta forma, la proporcién & de firmas elegira un precio P, de tal
manera que maximice el valor presente de sus futuras ganancias, descontadas
por el factor estocastico de descuento Qm.n{, derivado anteriormente. Por
tanto, la firma representativa lidia con el siguiente problema de maximizacion
de ganancias (ingresos-costos):

ma}girrl_g:gzar Z a*E, ('?r_n;.- {b’nk{h] (Fn) —Mch) }))

[
r=0

£~

—
Sujeto @ oo () = (,f‘(h)) Yook
H,t+k

donde, M C/"; , representa el flujo futuro de costos nominales marginales que
enfrenta la empresa, Y:+y es la secuencia futura de demanda agregada por
bienes nacionales en el periodo t+k. El Apéndice A, apartado A.6 muestra las
derivaciones que desembocan en la curva de Phillips neo-keynesiana para la
economia nacional:
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l1—afi{l-a
Tye = Bligesy + {Aic] ; donde { = w (3.46)
o
Para continuar con la representacion teérica de esta economia, es necesario
tomar en cuenta ciertos aspectos conceptuales:

La definicion del costo marginal, cuando las Unicas distorsiones de la economia

son competencia monopolistica y existen rigideces nominales, es la siguiente

a) fiic; =mc, — (—p), donde - i es un mark-up constante a través del
tiempo.

b) Porlotanto, la constante [ genera precios superiores a los observados
en competencia perfecta y un nivel ineficiente de produccion.

c) Entérminos tedricos, un nivel eficiente de produccion, es dado cuando
el mark-up constante de precios (en un contexto de competencia
monopolistica) es compensado por un supuesto subsidio en el
empleo que impulsa una mayor produccién simulando un entorno de
competencia perfecta.

d) Por su parte, el producto natural simula un entorno de competencia
perfecta pero sin restringir la existencia de un posible mark-up variante
a través del tiempo, el cual no necesariamente esta compensado por
un subsidio teérico variante para incentivar la producciéon a su maximo
nivel. De ésta forma, el producto natural puede llegar a ser inferior al
producto eficiente.

e) El presente modelo, considera un mark-up variante a través del tiempo
(i.e. un producto natural potencialmente inferior al producto eficiente),
que no logra ser compensado por el supuesto subsidio en el empleo.
La variable mark-up se encuentra definida por: My = %.De ésta
manera, la firma representativa toma en cuenta la siguiente definicion
del costo marginal:

me] =mel + py (3.47)

Y entonces, la curva de Phillips neo-keynesiana puede ser escrita de la
siguiente forma:

Mye = Bgess +{mel +pl) = frgesy +{0me] +p +pl —p)
Tre = Bligesn + {0AC)) + Ty — 1) (3.48)
Tye = Bligess + {0AE )+ (0,)
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Finalmente, el término u, = uf — i captura esencialmente las desviaciones
del producto natural respecto al producto eficiente, y esta representado por un
proceso autorregresivo AR(1) con ruido blanco €, ~iid N{0,d,,):

Me = Pulle—1 T €y, (3.49)

1I1.3. Interaccion entre la pequeiia economia abierta y el resto del
mundo

1I1.3.1. Términos de intercambio e inflacion

Los términos de intercambio de la economia nacional representan el precio
relativo de los bienes importados en términos del precio de bienes domésticos.
Un descenso en ésta relacion representa a una economia que puede comprar
una mayor cantidad de bienes extranjeros por cada unidad de bienes nacionales
al ser, los ultimos, de mayor precio relativo y, por tanto, menos competitivos.
Los términos de intercambio estan representados por la siguiente ecuacion:

P
TOT, = PF**

H,t

= toty =Pr: — Pue (3.50)

Después de algunas derivaciones disponibles en el Apéndice A, apartado A.7,
se cumple la siguiente relacion:

m, =y, + (1 —v)Atot, (3.51)

Por lo tanto, la brecha entre la inflacion total enfrentada por el consumidor
nacional T (IPC) y la inflacion de los productos localmente producidos T g+
(IPP) esta dada por los términos de intercambio ajustados por el parametro
proporcional de consumo de bienes extranjeros en la canasta del agente
representativo nacional. En términos intuitivos, un descenso en los términos
de intercambio incrementa la brecha entre las inflaciones IPC e IPP ya que
los agentes preferiran una mayor cantidad de bienes extranjeros relativamente
mas baratos, reduciendo la demanda por bienes domésticos y, por ende, el
precio de los bienes nacionales.

111.3.2. Términos de intercambio y tipo de cambio
a) Términos de intercambio y tipo de cambio nominal

Tomando en cuenta que la ley del precio Unico se cumple solamente para
aquellos bienes genéricos producidos en un determinado pais, se tiene que:

Revista de Analisis, Julio - Diciembre 2021, Volumen N° 35, pp. 9-74



REGLAS DE POLITICA MONETARIA EN TIEMPOS DE ESTABILIDAD Y VOLATILIDAD: UN
ENFOQUE DE EQUILIBRIO GENERAL CON ESTIMACION BAYESIANA PARA BOLIVIA 27

p.(h) = S:P:(h) v p(f) = Stp:(f)

Utilizando la expresion anterior y la definicion de precios en la economia
extranjera (ecuacion 3.14), se obtiene lo siguiente:

P =S.B, (3.52)

Considerando la ecuacion 3.11, la proporcion de bienes nacionales consumidos
por extranjeros 1:'!:’*‘ = 'n.-l}, y el hecho de que el tamafio de la economia
pequefa y abierta tiende a cero en comparacion con el resto del mundo
II:n — ﬂ}; se obtiene la siguiente expresion:

1
P = {1,8P;1—E +(1-— 1,8}13;1—9}1—9 — p; (3.53)

donde se observa que los precios de la economia pequefia y abierta no
influencian los precios del resto del mundo. Reemplazando la ecuacién 3.53
en 3.52 y log-linealizando, se obtiene:

Pre =5+ P: (3.54)

Finalmente, combinando la ecuacion 3.54 con la definicibn de términos
de intercambio (3.50), es posible observar una relacion positiva entre una
depreciacion nominal y un aumento en los términos de intercambio:

tot, = s, —pu,: + 0/

Expresando la ecuacion anterior en términos de primeras diferencias, se
obtiene:

Atot, = As, — Ty, + 70 (3.55)

Por lo tanto, en términos teéricos, una depreciacion nominal se traduce en
precios nacionales comparativamente inferiores a los extranjeros. Sin embargo,
esto a su vez, determina que, por cada bien nacional, puede comprarse una
menor proporcion de bienes extranjeros.

b) Términos de intercambio y tipo de cambio real
La definicion del tipo de cambio real, es la siguiente:

S.B
0=

= gy =5+ p: —P: (3.96)
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donde se muestra una correlacion positiva con el tipo de cambio nominal.
Después de algunas derivaciones detalladas en el Apéndice A, apartado A.8,
en el estilo de Gali y Monacelli (2005), las siguientes relaciones se cumplen:

Gy = T."tﬂtr (357)
q. = (1 — A)tot, (3.58)

Las ecuaciones anteriores muestran una correlacion positiva entre los términos
de intercambio y el tipo de cambio real.

I11.3.3. Paridad descubierta de las tasas de interés (Uncovered
interest parity condition)

Para ésta seccion, se asume que el agente representativo invierte en bonos
nacionales y extranjeros. Por lo tanto, la restriccion presupuestaria puede ser
escrita de la siguiente forma:

(1- DWN, = P.Try + T, + {1 +1, 1)B. o+ (1 +i;_ )8 4B, + (px,t + dt}zt—1+Mt—1
=B, +p.,Z, + P.C, + §;B{ +M,

Después de obtener las condiciones de optimalidad y log-linealizando
(Apéndice A, apartado A.9), emerge la siguiente relacion:

I, —i; = E,(Asp44) (3.59)

La ecuacién anterior indica que, cuando las tasas de interés nacionales son
superiores a su contraparte en el extranjero, surge una apreciacion del tipo
de cambio nominal en tiempo t, al existir una potencial entrada de capitales
atraidos por las elevadas tasas de interés en territorio nacional. En el caso
opuesto en el que I; = 1:, existe una tendencia a la salida de capitales
atraidos por retornos mas altos, desencadenando una depreciacién nominal.

1I1.3.4. Riesgo compartido internacional (International Risk
Sharing)

Bajo el supuesto de mercados perfectos (De Paoli, 2009b) y asumiendo que
las condiciones de primer orden (condicién de Euler y optimalidad del trabajo)
se cumplen en el pais extranjero, surge la siguiente relacién (derivaciones en
Apéndice A, apartado A.10):
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1
ce=¢; + 0 (3.60)

Considerando la ecuacion 3.57, que toma en cuenta la relacion entre los
términos de intercambio y el tipo de cambio real, la condicion de riesgo
compartido (international risk sharing) es:

7

c:=¢; +;tﬂt= (3.61)

donde se muestra que existe una correlacion directa del consumo entre paises,
es decir, un contexto econémico mundial favorable sera también traducido
en mejoras en la economia doméstica, mejorando el consumo de la ultima.
Finalmente, utilizando la definiciébn de “home bias”, se obtiene:

RSP (3.62)

€, =¢;
111.4. Equilibrio — Demanda

Como se derivd anteriormente en la ecuacion 3.31, la demanda agregada y log
linealizada es:

ve=(1—-2Aec, + Ac] +yq. + g:

(=
(2

gAl2-
donde ¥ = T—.ﬁljﬁ Utilizando 3.57, la demanda agregada puede ser escrita

de ésta forma:

ve=(1—2c, + Ac] +vytot, + g,  (3.63)

Segun ésta representacion, la demanda agregada del pais “H’ depende,
primero, del consumo interno de bienes nacionales €;; segundo, del consumo
extranjero C:; tercero, de la demanda publica por bienes nacionales; y cuarto,
de los términos de intercambio, donde una depreciacion de los mismos genera
presiones en la demanda por bienes nacionales, al ser éstos mas competitivos.
Adicionalmente, segun la ecuacion (3.63), un descenso en los términos de
intercambio, desencadenaria un deterioro en la demanda agregada nacional,
ya que los bienes nacionales serian menos competitivos.

Por otra parte, la demanda total por bienes producidos en el extranjero es la
siguiente:

Vi =citg; (3.64)
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La relacion descrita muestra que la demanda agregada por bienes extranjeros
depende solamente del consumo extranjero, tanto publico como privado. La
demanda nacional por bienes extranjeros es insignificante y no tiene impacto
en la economia extranjera (ya que n — 0).

Tomando en cuenta la ecuacion 3.60, y después de algunos coémputos
detallados en el apéndice A.11, la siguiente relacién se cumple:

ot,

t
Ye=¥ —g:+ +g. (3.65)

p o eal2-2)
G-ypp+a-n2 7 Y~a-2n

donde p, =

Por tanto, la sensibilidad del producto (0 demanda agregada total) a los
términos de intercambio, depende estrictamente de los parametros (elasticidad
de sustitucion intertemporal del consumo 2, grado de apertura 4 y elasticidad
intra-temporal de sustitucion &).

1I1.4.1. La ecuacion de Euler escrita en términos del producto

Después de algunos computos detallados en el Apéndice A, apartado A.16, la
ecuacion de Euler en términos del producto puede ser escrita de la siguiente
forma:

1

Ye~He = Ve+1 — He#1 ™ p_(ir T Tr+1Hm T }"} + If"'J.:I'I:'C:+1 - C:) (3.66)

v
donde se observa que el grado de apertura 4, contenido en el parametro
compuesto ., incrementa la sensibilidad de la demanda agregada, por
bienes domésticos, a la tasa de interés. Entonces, cambios en la tasa de
interés generan un switching effect dirigido hacia los bienes extranjeros. Esto
es, debido a que, en una economia abierta, un incremento en la tasa de interés
nominal en la economia nacional desencadena un descenso en el consumo
nacional, a razén de que los agentes pueden dirigir su consumo a bienes
extranjeros relativamente mas competitivos ante la depreciacion de la moneda
nacional, impulsada por el diferencial de tasas (de acuerdo a la condicion de la
seccion 3.59 (Uncovered interest parity condition)).

II1.4.2. La ecuacion IS dinamica

Para ésta seccion, es fundamental recordar la definicién de la tasa de interés
real T, en linea con la regla de Fisher.
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=1 — Er(ﬂfﬁl} (3.67)

Después de algunos calculos detallados en el Apéndice A, apartado A.16 y
tomando en cuenta la definicion de la brecha relevante del producto (x, = y, -
¥¢), la ecuacion IS dinamica para la pequefia economia abierta es la siguiente:

1
xr=xr+1_E(ir_Er{ﬂH,Hi}_T:E} (3.68)

La relacion previa es similar a la tipica ecuacion relevante en una economia
cerrada; sin embargo, es éste caso, el grado de apertura de la economia
nacional (reflejado en los parametros) impacta directamente en la sensibilidad
del producto eficiente a variaciones en la tasa de interés. Esta situacion,
repercute en un switching effect detallado anteriormente.

Adicionalmente, la  ecuacibn (3.68) toma en cuenta
indirectamente las desviaciones de la tasa de interés real
respecto a su nivel eficiente (considerando la ecuacion de Fisher
r =i — E(n_,)) (derivaciones de la tasa de interés en el Apéndice A, apartado
A.17). Por tanto, en el caso de que la tasa de interés real sea menor a la
tasa eficiente, existen desviaciones positivas del producto respecto a su nivel
eficiente. Ademas, un incremento en la inflacion esperada se traduce en
expectativas de una mejora en la actividad econémica por lo que desencadena
una expansion en la produccion. Finalmente, incrementos en la tasa de
interés implican un potencial descenso en la actividad econ6mica (debido a la
sustitucion intertemporal del consumo).

1IL.5.  Equilibrio — Oferta

1I1.5.1. El costo marginal

Tomando en cuenta la condicién de optimalidad del trabajo, derivada a partir de
las condiciones de primer orden, el costo marginal de la economia pequefia y
abierta es el siguiente (derivaciones en el Apéndice A, apartado A.12):

me,=—v + pc;‘ + tot, + 1y — ﬂr(?? +1) (3.69)

La ecuacién (3.69) es fundamental para comprender las fuentes de posibles
presiones inflacionarias en la economia, explicadas por aquella proporciéon de
empresas que son capaces de modificar sus precios (proporcion (1 — ) de
firmas de acuerdo al parametro Calvo).
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a)

c)

Primero, un incremento en el producto genera presiones expansivas
en la demanda por trabajo, generando potenciales incrementos en
los salarios y, por lo tanto, en el costo marginal real. La magnitud de
éste efecto es capturada a través del parametro 1 que representa la
inversa de la elasticidad de la oferta de trabajo.

Segundo, el efecto del consumo extranjero por bienes nacionales
también es positivo, debido a que un incremento en la demanda
externa implica posibles aumentos en la produccién nacional,
afectando positivamente la demanda por trabajadores y generando
presiones inflacionarias por el lado de los salarios.

Tercero, un incremento de los términos de intercambio implica que
los bienes nacionales sean comparativamente mas baratos que su
contraparte en el resto del mundo, direccionando un incremento en
la demanda de los primeros y, por lo tanto, un ascenso en los costos
marginales.

Cuarto, el costo marginal esta inversamente correlacionado con la
productividad o capacidad tecnolégica i: (por ejemplo, a través
de factores tecnolégicos que enriquecen la productividad de los
trabajadores 0 mejoras tecnolédgicas en las empresas, reduciendo los
costos de produccion).

1I1.5.2. El producto natural

Como se explicd anteriormente, el nivel natural del producto es aquel que
prevalece en un marco de competencia perfecta y en ausencia de rigidices
nominales, pero considera la existencia de un posible mark-up variante a
través del tiempo. Bajo estas consideraciones, segun Gali y Monacelli (2005),
es posible reescribir la ecuacién (3.69) como:

—uy

=—v+ytn+p,)+cilp—p.) — g —a:in+1)  (3.70)

Despejando el producto natural, resulta la siguiente expresion:

o

V=T, + Lul+ Ll + T, 9.+ Ta,

Tu+p,

v B 1 -F——p_p”-l"= P .r=n+1 (371)
nt+p, " ntp, 7 ntp, % qtp.

L, =

Laecuacion (3.71) muestra las fuentes de un potencial incremento en el producto
natural que puede ser influenciado, de manera transitoria, por choques en la
productividad, en el gasto del gobierno y en el consumo externo. Sin embargo,
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el producto natural depende negativamente del mark-up de precios que varia
en el tiempo, dado que el mismo genera presiones inflacionarias y, al mismo
tiempo, menores niveles de produccion. También, una mejora tecnoldgica es
crucial dado que impulsa una mayor capacidad de produccién en la economia.

111.5.3. El producto eficiente

En éste caso, el producto eficiente }-‘: es aquel que considera un escenario de
competencia perfecta (i.e. no mark-up en los precios) y rigideces nominales.
Por tanto, la ecuacion (3.69) puede ser escrita de la siguiente forma:

—u=—v+y (n+p,)—gep, +cilp—p,)—a.n+1) (3.72)

Despejando el término }-‘:, el producto eficiente es escrito de la siguiente
manera:

v =T, + Nl + T, g, + Tpa,
(3.73)
i L el Pu n+1

- r *® ’ ]-—‘gz i Fﬂ:
n+py n+ps n+py n+p,

o

donde, la unica diferencia entre el producto natural y el eficiente es que el
ultimo, ahora depende solamente de un mark-up constante cuyo impacto en
}-‘: continda siendo negativo, pero es teéricamente compensado por el subsidio
en el trabajo.

1I1.5.4. La curva neo-keynesiana de Phillips
La brecha relevante del producto es definida como:
Xe=Ve =V (3.74)

Después de algunos computos detallados en el Apéndice A, apartado A.15, y
reescribiendo el costo marginal real en términos de X, la curva neo-keynesiana
de Phillips en una economia abierta, es:

The = flgesq T KpXe + Kyldy
U-ap)li-a) P L _8z-1 (375
« K TRy P ) ER e Ry ( )

%, ={lp+p): (=

donde, basicamente, [i; captura la brecha entre el producto eficiente y el
producto natural, constituyendo la fuente de los denominados “cost-push
shocks” o choques a la curva de Phillips.
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La ecuacion (3.75) es fundamental en el andlisis de equilibrio ya que depende
de la brecha relevante del producto. En este contexto, una politica enfocada en
mantener un determinado nivel de inflacién, es decir nulas desviaciones de las
tasas de inflacion respecto a su meta mantienen, también, nulas desviaciones
de la brecha del producto, si y sélo si la variable [y no estaria presente.
Empero, el presente trabajo considera ésta variable en el modelo y, por lo
tanto, apuntar a cero desviaciones de la inflacién respecto de su meta, no
necesariamente coincide con cerrar las brechas del producto y, por tanto, la
teoria de la coincidencia divina® no se cumple.

Adicionalmente, es importante notar que, en el caso de que el grado de
apertura de la economia pequefia y abierta sea igual a cero (si 4 =10), se
alberga el caso de una economia cerrada.

1I1.5.5. La tasa de interés eficiente (relevante)

Después de algunos computos descritos en el Apéndice A, apartado A.17, es
posible obtener la expresion de la tasa de interés eficiente:

T =y + Wbl + pulyAGess — ap Ta(1—pa)  (3.76)

La tasa de interés eficiente es fundamental para definir la tasa de interés
nominal que deberia ser apuntada por la autoridad monetaria para cerrar la
brecha relevante del producto.

IV. Mecanismo de evaluacion de las reglas de politica monetaria

IV.1.  Reglas alternativas de politica econémica

En ésta seccibn se plantearan siete reglas de politica monetaria para
posteriormente evaluar y comparar su desempefio y efectividad ante
diferentes choques de oferta y demanda, eficientes e ineficientes. Para fines
de presentacion, las reglas seran divididas en cuatro bloques descritos en la
Tabla 1:

9 La teoria de la coincidencia divina establece que estabilizar la inflacion desemboca, también, en
la estabilizacion del producto.
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Tabla 1: REGLAS DE POLITICA MONETARIA CONSIDERADAS
PARA LA SIMULACION DEL MODELO
(Expresado en parametros de sensibilidad de la politica monetaria)

T T T T | —
IParametros | Regla Tipica | Regla de 1 Regla de 1 Tipo d-e
I de politica | de Taylor I Agregados | Agregados I cambio
: monetaria : : Monetarios (CPI) : Monetarios (IPP) : nominal fijo
I I I I I I I I
Parametro | " 1 1 1 1 1 | 1
de respuesta : ~ : 15 : 15 : 0,7 : 0,7 : 0,7 : 0,7 : 0
ainflacién | 1 1 | | 1 | 1
——————— T T T
Parametro : : : : : : : :
de respuesta | Py ] 0,125 1 0,125 | 085 | 0,85 | 085 | 085 | 0
al producto | I 1 1 1 1 | 1
_______ | IRV PRV IVRISUIE SV NPV U PP T
] 1 1 I | | 1 | 1
Parametro | I I | | 1 | 1
1 1 1 | | 1 | 1
de resp_uesta i Wg 1 04 1076 | 04 | 076 | 04 | 076 | Bs=0
altipode | I I I I I I I
cambio | I | | | | 1 1
L L 1 L 1 L 1 L

Fuente: Elaboracion propia con datos de Monacelli (2004), Taylor (1993) y Valdivia (2019)

+  Bloque 1: Reglatipica de Taylor, basada en los precios del consumidor
(IPC), brecha del producto y estabilidad del tipo de cambio nominal
(Monacelli, 2004):

Ip = Prip—q TP+ P x + P As,

*  Bloque 2: Regla de agregados monetarios, basada en los precios del
consumidor (IPC), brecha del producto, estabilidad del tipo de cambio
nominal (Monacelli, 2004) y un factor de ajuste 2, (Valdivia, 2019):

m, = Y1, + Y, x + . As, + 100,

Para este blogue se consideran dos reglas, una con estricto y otra con
moderado control del tipo de cambio.

*  Bloque 3: Regla de agregados monetarios basada en los precios del
productor (IPP'), brecha del producto, estabilidad del tipo de cambio
nominal (Monacelli, 2004) y un factor de ajuste f1; (Valdivia, 2019):

m, = Yooy, +P.x+ ¢p.As, + 10,

10 Segun el Instituto Nacional de Estadistica de Chile, el IPP es un indicador que mide mensualmente
la variacion de los precios de bienes producidos y vendidos por productores del pais.
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Similar al caso anterior, se considera una regla con estricto y otra con
moderado control del tipo de cambio.

Para los bloques 1, 2 y 3, el parametro relacionado con el tipo de cambio ¢4
esta definido en base al documento escrito por Monacelli (2004) que, a través
de una regla de politica monetaria, caracteriza el compromiso del ente emisor
por mantener la estabilidad cambiaria. El autor propone la siguiente definicion
para el parametro @.:

We

¢ =12 W,

donde W, € (ﬂj'l] denota el grado de control del banco central sobre el tipo
de cambio. Por lo tanto, cuando W; = 0, el banco central mantiene un tipo
de cambio completamente flexible y no ejerce ningun control sobre el mismo
mientras que cuando el parametro tiende a 1 (i.e. w; —* 1), el banco central
mantiene un tipo de cambio completamente controlado.

Monacelli (2004) hace una estimacion del parametro W, tomando los datos
observados de aquellos paises industrializados que mantuvieron un tipo de
cambio estrictamente controlado en la década de 1960. Su resultado final fue
establecer un valor de: W, = 0,76 para reflejar un estricto control sobre el tipo
de cambio. Adicionalmente, para simular un entorno de moderado control del
banco central sobre el tipo de cambio, se toma en cuenta que: W, = 0,4.

En el estilo de Valdivia (2019), para los bloques 2 y 3, el “factor de ajuste” de la
regla de agregados monetarios se define de la siguiente forma:

0, = —a,i,

donde i; es la tasa de interés nominal y @, denota el factor de respuesta
(negativo) de los agregados monetarios ante variaciones en la tasa de interés.
Se consideran dos posibles escenarios:

El primero, cuando &, = 0, |a regla de agregados monetarios se transforma,
basicamente, en una regla de McCallum.

Y el segundo, cuando &, = (), se obtiene una regla de agregados monetarios
basada en el documento escrito por Valdivia (2019), que desarrolla una regla de
politica monetaria para el caso boliviano a través de un analisis microfundado,
cimentado en el aporte de William Poole (1970). Valdivia (2019) deriva la
denominada “Regla de Poole” tomando en cuenta el régimen de Monetary
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Aggregate Target, postulando que el banco central fija la oferta monetaria,
fundamentalmente, en funcién a la brecha del producto, la inflacién y las tasas
de interés. A diferencia de la regla de McCallum, la regla de Poole provee
resultados intuitivos y coherentes con la teoria econdmica, de tal manera que
shocks positivos en la regla de agregados, lograrian incentivos en las variables
reales a través del canal de las tasas de interés incluido en la regla.

Por tanto, para la evaluacion de las reglas de agregados monetarios, se tomara
en cuenta el aporte de Valdivia (2019), estableciendo que a, = 0,776.

Para el caso de la regla tipica de Taylor, la calibracion de los parametros de
politica monetaria relacionados con la inflacion y el producto, toma en cuenta
la estimacion de Taylor (1993), es decir: 7. = 1,5y i, = 0,25,

+ Bloque 4: Regla de politica monetaria basada solamente en la
estabilidad completa del tipo de cambio nominal (Gali y Monacelli
2005):

As, =10

En éste Ultimo caso, el banco central se concentra Unicamente en mantener
un tipo de cambio nominal fijo, dejando de lado cualquier respuesta de politica
monetaria a desvios en la inflacion y el producto.

Pero, como saber qué regla de politica monetaria se desempefia mejor que la
otra? El siguiente punto respondera ésta pregunta a detalle.

IV.2.  Derivacion de una aproximacion de segundo orden de la
funcion de utilidad

Para evaluar el desempefio de las diferentes reglas de politica monetaria se
seguira el criterio propuesto por Rotemberg y Woodford (1999), basado en una
aproximacion de segundo orden de la funcion de utilidad que deriva, finalmente,
en la pérdida de utilidad experimentada por el agente representativo. Esta se
denomina en la literatura como la funcién de pérdida de bienestar (welfare
losses). Finalmente, se elige la politica monetaria que desemboca en las
menores pérdidas en el contexto del modelo de equilibrio general propuesto
en la seccion tres. Este planteamiento es ampliamente utilizado en la literatura
economica actual, por ejemplo, Gali y Monacelli (2005), Benigno (2009) y
De Paoli (2009b) se basan en ésta estrategia para medir el desempefio de
diferentes politicas monetarias. La idea se centra en representar el bienestar
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de la sociedad (welfare analysis) a partir de la agregacién o sumatoria de la
funcion de utilidad de los agentes representativos. En términos matematicos

se tiene:
==
W= ErZﬁ*wt
=0
i S om , L
donde W = — =~ F ~,__ - Seguidamente, de acuerdo con la definicion

de la expansion de Taylor de segundo orden, la funcién de utilidad puede
escribirse de la siguiente manera:
N, —N M -M 1

c,—-C ] L(C—E\: 1 L[N, — N2
U= U = UC=5 = + U NSt Ul 4 S U2 ) 450N (5

(4.1)

donde jf = Sabiendo que: =%

b
expresa como:

1 = .. .
= xr+:x;, la ecuacion anterior se

1,, 1., 1 1 qaz 1 5n3
u—-Uu= Ucc(ét-"iég)-"UHN(ﬁt-"Eﬁz)+UJGM(ﬁt-"Eﬁt)"'EUccC‘C;-"EUnnN‘n;

donde (lloll*) considera términos de tercer orden o mas. Distribuyendo y
reorganizando, se obtiene lo siguiente:

U-U 1“( Ul €y UNS 1A,( UM\ Ugl[ 1 Umﬂ?)
v DGzl ]+UrC e+ g\l £ ] T\ Mg e (4.2)

Computando las derivadas y asumiendo una forma logaritmica de la funcion de
consumo y saldos reales (i.e. @ = g3y = 1), se tiene que:

UpeC U, N Ugihl

-1 ; —-= ;
U, Ug

_ 4.3
7 ‘ 1 (4.3)

Utilizando las ecuaciones 4.2 y 4.3, se obtiene la siguiente relacion:

v.-u . UN[. 1., UgM _ (4.4)
—— =+ | A+ Al ) |+ :

uc Ucc(”* 5 ”}) v
Seguidamente, definiendo U;,;_,U= W (Welfare losses), y tomando la sumatoria
infinita de la funcién anterior, se obtiene:
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c(1+n)
W = —— var(fi,) (4.5)
L UV ) .
donde el término € = = se mantiene como una constante a través del

tiempo. g
Finalmente, la ecuacién (4.5) es la denominada funcién de pérdidas de la
sociedad (welfare losses)" y el principal objetivo se centra en elegir la politica
monetaria que minimice las mismas. Por lo tanto, se elegira aquella regla que
minimice las desviaciones del trabajo de su estado estacionario. Pero ¢ por qué
desviaciones solamente de la variable “trabajo”? En un modelo microfundado, el
trabajo es fundamental en el andlisis debido a que desviaciones en el producto
repercuten de manera directa en el mercado laboral. A su vez, el incremento
o descenso en los salarios, incide en las presiones inflacionarias. Por lo tanto,
se espera que las minimas pérdidas para la sociedad se traduzcan, también,
en las minimas desviaciones del producto y la inflacién respecto a su estado
estacionario®.

V. Calibracién y estimacion del modelo

Para simular el modelo propuesto en las secciones anteriores, se procedera,
primero, a calibrar aquellos parametros estructurales con suficiente
sustento y consenso en la literatura previa para el caso de Bolivia y paises
de Latinoamérica; y segundo, se estimaran, con técnicas bayesianas, los
parametros relacionados con los choques de oferta y demanda.

V1. Calibracion del modelo

Los parametros calibrados se basan en estimaciones previas para el caso
de Bolivia y paises de Latinoamérica y estan descritos en la Tabla 2. Para
comenzar, el factor de descuento intertemporal 8 es fijado en 0,98, lo que
implica una tasa de interés anual del 4%. El coeficiente de aversion al riesgo p,
es igual a la unidad, en linea con un sin numero de analisis de equilibrio para
paises en vias de desarrollo (ver Medina, 2007; De Menezes, 2016; Lahcen,
2014; Aguiar, 2007). El parametro de la inversa de la elasticidad de la oferta de
trabajo, 7, es fijado en 0,5, situacion que implica una elasticidad de la oferta

11 Gali (2015) deriva una funcién de pérdidas del bienestar, basada en estrictos supuestos en los
parametros, llegando al siguiente resultado: W = —(1 — ) 52, f* (%(a{’lnfn +(1+n)zd)

12 En la simulacion del modelo, se obtiene que una politica que minimiza las desviaciones del trabajo
de su estado estacionario coincide con las menores variaciones de la brecha del producto y la
inflacion.
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de trabajo de 2y, por lo tanto, refleja un alto nivel de rotaciéon en el mercado
de trabajo, tipico en economias emergentes, dado el alto nivel de informalidad
en las mismas.

Tabla 2: PARAMETROS CALIBRADOS DEL MODELO
(En valores)

DESCRIPCION Parametro Valor Fuente
Factor de descuento E B E 0.98 E Medina y Soto (2007) y
intertemporal ! ! ’ ' Zeballos et al. (2018)
-------------------------- bmm e e e e e e e e e s D LR
Coeficiente de aversion al E p E 1 E Medina y Soto (2007) y
riesgo ' ' ' Zeballos et al. (2018)
Inversa de la elasticidad de E E 05 E Duncan (2013) y Cerezo
la oferta de trabajo ! n ! ’ ! 2010)
-------------------------- bmm e e e e e e e e e s D LR
Grado de apertura de la | P ! 032 ! Garcia-Cicco etal.(2017)
economia nacional ' ' '
Elasticidad intra-temporal E 0 E 0.8 E Amado (2014) y De
de sustitucion ! ! ’ ! Menezes (2016)
Inversa de la elasticidad E E E
de la demanda por dinero ! ! ! .
con respecto a la tasa de ! Owm ! 2 ! Valdivia (2019)
interés ! | ,
-------------------------- (B R L L] e m = L
. ! ! ' Valdivia (2008) y Cerezo
Parametro Calvo | a | 0,39 | (2010)
Persistencia de Gasto ; ; 012 " Lubik y Schorfheide (2006)
publlico ! P, ! ’ 'y Salas y Escobar (2018)
-------------------------- bmm e e e e e e e e e s D LR
Desviacion de choques de | o ! 00056 ! Salasy Escobar (2018)

Gasto publico

Fuente:  Elaboracion propia con datos de Medina y Soto (2007), Zeballos et al. (2018), Duncan (2013),
Cerezo (2010), Garcia-Cicco et al. (2017), Amado (2014), De Menezes (2016), Valdivia (2019),
Lubik y Schorfheide (2006) y Salas y Escobar (2018)

El grado de apertura de la economia pequefia y abierta, 4, o la proporcién de
consumo de bienes extranjeros en la economia doméstica, es calibrado en 0,32,
basado en el trabajo de Zeballos et al. (2018) que realiza un andlisis entre 2000
y 2017 para el caso de Bolivia. La elasticidad intratemporal de sustitucion entre
bienes domésticos y extranjeros, es fijada en 0,8, consistente con el andlisis
en varios paises de Latinoamérica, como es el caso de Pert (Amado 2014)
y Brasil (Meneses 2016). El parametro relacionado con el grado de rigidez
de precios, @, es calibrado en 0,39, lo que implica que las firmas mantienen
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sus precios fijos, en promedio, 1,6 trimestres'®. Finalmente, los parametros
relacionados con los choques de demanda publica por bienes nacionales, son
basados en la estimacion de Salas y Escobar (2018).

V2. Estimacion del modelo

V.2.1. Metodologia empirica

Para la estimacion bayesiana, los priors estan descritos por la siguiente funcion
de densidad:

p(Vy14)

donde 4 simboliza un modelo especifico, V3 representa los parametros del
modelo y p(} es la funcién de densidad de probabilidad. Por otra parte, la
funcion de maxima verosimilitud esta dada por la siguiente funcion:

LV ¥, 4) = p(¥Y7|Vy, A)

El término Y7 representa los valores observados hasta el periodo T. Por lo
tanto, tomando en cuenta las ecuaciones anteriores y el teorema de Bayes, se
obtiene la funcién de densidad “posterior”:

p(¥rV, A)p(Vs] 4)
p(¥rl4)

P(VA |Yr1 A} =

Adicionalmente, la funcién kernel “posterior” asume que la variable ¥7,
condicionada por el modelo 4, es constante y dada por:

P(VA |YI-JA} o K(V_ﬂyrj A)
De acuerdo con Mancini (2008), la ecuacion anterior es el eje fundamental
para la construcciébn de momentos posteriores de los parametros de interés

que seran obtenidos mediante la plataforma Dynare de Matlab. Finalmente, el
vector de parametros que seran estimados es:

V= [P,;"; T Par T Py C"_u]
Y el vector de variables observadas,
Yr= [}’r: Craly, t"—"'tr]

13 Elste célculo se realiza mediante la definicion del promedio de duracién de los precios, dado por

1-o
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V.2.2. Descripcion de los datos

Para evitar problemas de singularidad estocastica, y debido a que el modelo
presenta cuatro choques o perturbaciones exdgenas, la estimacion bayesiana
puede realizarse a partir de cuatro series de tiempo. Las mismas son series
trimestrales de la economia boliviana en el periodo comprendido entre 1990 y
2019, obtenidas del Instituto Nacional de Estadistica (INE). Como se menciono
anteriormente, el vector de variables observadas esta comprendido por el PIB
real (¥:), consumo real de los hogares (Cr}, inflacion (i‘rr} (basada en el IPC
total) y términos de intercambio (tot,) (basado en el indice de términos de
intercambio).

Sin embargo, los datos requieren un tratamiento especial para ser empleados
en el modelo: primero, se procede con desestacionalizar las series de tiempo
¥y y (Cr} utilizando el método ARIMA X-13; y segundo, se computan las
primeras diferencias de las variables PIB, consumo, IPC e indice de términos
de intercambio, expresadas en logaritmos.

VI. Resultados y analisis de politicas
VI.1. Resultados de la estimacion Bayesiana

Tabla 3: ESTIMACION BAYESIANA DE PARAMETROS
(En valores)

) Distribucién Prior Distribucion Posteriori
;. Parametro - — = =
Descripcion H 1 Densidad ' Dominio ' Media 1 Media ' Intervalo 90%
parsistenclade 1, ! Beta 1 [01) ! 05 10,1436 1 00769 | 02073
..... e S S
i S 1 1 1 1 1 1 1
coesviacionde 1 o, ! lnv.Gamma ¢ [0,%) 100013 ! 00098 ! 0,0079 | 0012
----- P---------- P e m = L L Rl X [l Ll
1 1 1 1 1 1 1 1
dorsistenciade 4 . ©oBeta ! [01) ! 07 1086011 06875 | 0,9834
---------------- Fmm e e e s LR e e At R it Attt
Desviacién de ! ! . . i H H
choques en la ! c. ' nv. Gamma v [0=) 1+ 001 10,0409 ' 0,0353 ! 0,0464
demanda externa ' ' ' ' ' ' '
---------------- S g
Persistencia de ! ! ! ! ! !
productividad ' P, . Beta 1+ [0,1) 1 04 10,1241 1 0,0594 ' 0,1874
[ — S R ——— PR — [ —— R P —
Desviacién de ! ! , , . H H
choques en la ! o ! Inv. Gamma ! [0,) ! 0,0071 ! 0,0172 ! 0,015 ! 0,0193

productividad

Fuente:  Elaboracion propia con datos del INE

Las ultimas tres columnas de la Tabla 3 reportan la media y los intervalos de
confianza al 90% de la estimacion bayesiana. Los valores priors estan basados
en evidencia de analisis previos, en el caso de Bolivia y otras economias
de la region. En general, los parametros autorregresivos de los procesos
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estocasticos, es decir @2, P2.*y Pg, tienen una distribucion del tipo Beta,
debido a que los valores de los mismos deben estar comprendidos entre 0 y 1,
garantizando asi un proceso estacionario.

En particular, el valor prior del parametro de persistencia relacionado con los
cost-push shocks es situado en 0,5, en linea con el trabajo de Valdivia (2017).
La presente estimacion bayesiana computa un coeficiente autorregresivo de
0,1436, y un proceso estocastico con una desviacion estandar de 0,0013. En
relacion a los choques de demanda externa, se toma en cuenta el andlisis de
Cerezo (2010) que fija el coeficiente autorregresivo en un valor de 0,7. Este
valor es utilizado como prior, obteniendo una estimacion de 0,86. De la misma
forma, varios anadlisis de equilibrio general para paises de Latinoamérica
sugieren valores entre 0,01 y 0,02 para la desviacion estandar de los choques
externos. En el presente trabajo, se toma un prior de 0,01, obteniendo un
valor estimado de 0,04. Finalmente, se estiman los parametros relevantes
para los choques de productividad, situando el valor prior, para el parametro
de persistencia, en 0,4. En base al mismo, la estimacion bayesiana sugiere
un coeficiente de persistencia de 0,1241 y una desviacion estandar de los
choques de productividad de 0,017.

El Gréfico 1 muestra los resultados de la estimacidén. Los cuadros de la
izquierda reflejan que la informacion provista por las series de tiempo ha sido
informativa para la estimacién de parametros, mientras que los paneles de la
derecha demuestran una adecuada convergencia del proceso.
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Grifico 1: RESULTADOS DE ESTIMACION BAYESIANA
Y ANALISIS DE CONVERGENCIA

(En valores)
SE_a_ SE_cstar_ SE_u_
300 150 60 [ I Interval
200 100 : vbwwﬂwfmw—\«,{\ — J
500
100 I 50 I B T R A I R I T
:
) 1
0 0 m2
0.01 0.02 003 002 004 0.6 0.005 0.01 0.015 0.02 ‘M e =
a6l W
rhoa rhocstar rhou !
10 £ 10 T T T R T PO
6 108
m3
5 : 4 { 5 : My o
2 | 10}
075 02 o4 0s o 05 1 ° o2 04 06 b R

Fuente:  Elaboracion propia con datos del INE

Adicionalmente, se estimaron los parametros de acuerdo a cada regla de
politica monetaria evaluada. Estos resultados se muestran en el Apéndice B.

VI.2. Evaluacion de politicas monetarias alternativas

Tabla 4: PARAMETROS DE DESVIACION ESTANDAR DE CHOQUES EN PERIODOS
DE NORMALIDAD Y VOLATILIDAD
(Expresado en términos de desviacion estandar)

Parametro de Periodo de normalidad Periodo de excesiva
Desviacion estandar 1990-2019 (Parametros volatilidad — 2020
de choques estimados) (Parametros Calibrados)
Chogques de , o, , 0,1436 1 0,9 (Ferroni et al. 2015)
1 L e D e
Oferta 1 s, ' 0,0172 ' 0,5 (Ferroni et al. 2015)
Chogues de . o, . 0,0056 1 0,5 (Ferroni et al. 2015)
__________________ S
Demanda o. ' 0,0409 ' 0,7 (Ferroni et al. 2015)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE y Ferroni et al. (2015).

El analisis se efectua en dos tipos de escenarios; el primero en un entorno
basado en la estimaciéon de parametros en el periodo 1990-2019, y el segundo,
considerando un contexto de extrema volatilidad en la varianza de los choques,
simulando un contexto de recesion extrema como fue la época de pandemia
en 2020.

La Tabla 4 muestra las varianzas de los chogues que presentan una significativa
diferencia entre los parametros estimados en el periodo de estabilidad (i.e.
sin choques abruptos como los registrados en la pandemia) 1990-2019 y los
parametros calibrados para un escenario sin precedente y recesion, como fue
el periodo 2020.
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Las desviaciones estandar de los choques de oferta y demanda, en el periodo
de extrema volatilidad, son tomadas de trabajos anteriores que evaltan el
comportamiento de éste tipo de escenarios. Tal es el caso de Bagaee et al.
(2021) que estiman elevados niveles de varianza en los choques que atafien
la economia estadounidense en 2020. También se toma en cuenta el trabajo
de Ferroni et al. (2015), que discuten diferentes niveles de desviacion estandar
en choques estructurales. Fornaro y Wolf (2020) discuten el cambio negativo
en los niveles de productividad y en la funcién de oferta dada por la curva de
Phillips, alegando niveles sin precedentes de recesion.

VI.2.1. Escenario basado en la estimacion de pardametros en el
periodo 1990-2019

A continuacién, se presentan los resultados obtenidos a partir de la simulaciéon
del modelo, considerando las siete reglas de politica monetaria descritas
anteriormente (Tabla 5 y Gréafico 2) y su repercusion en la aproximacion de
segundo orden de la funcidn de utilidad, cuyo objetivo es evaluar las reglas
consiguiendo las menores pérdidas “L” (en el estilo de Gali, 2015).

Tabla 5: EVALUACION DE REGLAS DE POLITICA MONETARIA
(Expresado en términos de desviaciones estandar)

Parametros Tipo de
P - Regla de Agregados  Regla de Agregados )
|
de politica  Regla Tipica de Taylor Monetarios (CPI) Monetarios (IPP) ca_mblo.
nominal fijo

Parametro
de respuesta Wm 1,5 1,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0
a inflacion
Parametro
de respuesta \j 0,125 0,125 0,85 0,85 0,85 0,85 0
al producto X
Parametro
de respuesta
al tipo de "8 0,4 0,76 0,4 0,76 0,4 0,76 A s, = 0
cambio

Gy 0,14511 0,15754 0,16121 0,16497 0,15821 0,16331 0,16823
Varianza de G X 0,09612 0,11702 0,09880 0,12194 0,08738 11 0,11845 0,13391
sg'r'i‘:l':l’:;es oy 0,07365__1! 0,09848_ 1! 0,08280_ _!! 0,11870 _!! 0,06388 i} 0,10860 !' 0,14713

cA s, 0,14612 0,06435 0,12892 0,04432 0,17135 0,05670 0,00000

o tot 0,46132 0,44136 0,45217 0,43489 0,46305 0,43817 0,42563
Pérdidas estimadas totales
segun aprox, de funcién -0,01234 -0,01687 -0,01306 -0,01807 }}-0,01080 }}-0,01724 -0,02101
de utilidad “L”

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE y simulacion.
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Grifico 2: ESCENARIO 1 - FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA EN VARIABLES
SELECCIONADAS
(En porcentaje)

Regla de Agregados Reglade Tpo  _______
Monetarios IPP de Cambio Fijo

Efecto en los Términos  Efecto en la brecha del
de Intercambio produ

0% /
by
2%
1

Efecto en el Producto Efecto en el Consumo Efecto en la Inflacién

Choques .,
negativos de o
Productividad 1%

/ an
Choques i |/ «
negativos de  -05% | o

Demanda 1o
Externa 1%

Choques .,

negativos de .
Demanda o2

Publica 0%

Choquesala Gii| %
Curvade 1%
Phillips (Cost- :7
Push shocks) 1. |
b
o5

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE y simulacion.

La Tabla 5 muestra que la politica monetaria, con las menores pérdidas “L”, es
una regla de agregados monetarios que apunta a controlar la inflacién IPP, la
brecha del producto y, en menor medida, el tipo de cambio, en presencia de
choques simultdneos a la economia (demanda externa, gasto gubernamental,
productividad y cost-push shocks) y en medio de un contexto que carece de
periodos de anormal volatilidad. En el otro extremo, la regla menos preferida en
éste escenario es aquella que sélo se enfoca en la estabilidad cambiaria y deja
de lado el control de variables como la inflacién y el producto.

Paralelamente, es posible observar que la regla que cumple con las minimas
pérdidas estimadas, segun la aproximacion de segundo orden de la funcion de
utilidad “L”, coincide con la minima varianza de las variables principales en la
economia, como ser la brecha del producto e inflacién.

Los resultados obtenidos van en linea con el andlisis de De Paoli (2009b) y
Parrado (2004) que muestran que una regla de politica monetaria enfocada
en el IPP ofrece el mejor desempefio. Este es el caso, debido a que en un
escenario de elevados niveles de inflacion de los bienes domésticos (IPP),
una politica monetaria que reacciona de manera contundente a apaciguar
su avance resulta la méas efectiva, dado que la misma no es influenciada por
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posibles reducciones en los precios de productos importados incluidos en el
IPC.

No obstante, en éste contexto también destaca una regla de Taylor que apunta
a controlar la inflaciéon IPC, el producto y el tipo de cambio, logrando menores
niveles de volatilidad en los términos de intercambio, en comparacién con una
regla de agregados monetarios concentrada solamente en el IPP.

Tabla 6: EVALUACION DE REGLAS DE POLITICA MONETARIA,
SEGUN TIPO DE SHOCK
(Expresado en términos de desviaciones estandar)

T 1) 1)
| Parametros

T 1)
d it : Regla Tipica de “ Regla de Agregados ” Regla de Agregados " Tlpo':e
| gepoli |c.a I Taylor Il Monetarios (CPI) Il Monetarios (IPP) ca_rn |o“
| monetaria | I 1 J1nominal fijo
L f m 1L i
4 1 I 1 1 I 1 1 1
Pardmetrode, | 45 | 15 | 07 | 07 | 07 | 07 | 0O
respuesta a |nf|ac;|onI 1 1 | 1 | 1 1
T SO IO A R R T B
[ o125 1 0125 ! o085 ! o085 ! o085 ! o085 ! o0
respuesta al productol | | I | | | |
----- st R ot Bt St S St S S
respuesta al tipo de| V- 1 04 ] 076 | 04 ] 076 | 04 1 076 | As,=0
mm eyl - i I T e
:Choque de Productividad:-o,00274 :-0,00354 :-0,00180 :-0,00334 : -0,00128 : -0,00314 : -0,00430
vl F=———t———————— F=———t————= F=———=
__|Choque de  Demandal , 55592 |.0,00982 |} -0,00808 |-0,01142 | -000621 | -001074 | -0,01335
Pérdidas Externa
N . I F— Y R P —— S I —
estlmadaS|Ch0 ue de Gastol I I 1 I 1 !
por choquel q 1-0,00158 1-0,00165 1-0,00145 1-0,00163 | -0,007139 | -0,00161 | -0,00172
| Gobierno 1 1
:Choque a la curva d? r T -: r T r
1Phillips (Cost-Push|-0,00210 1-0,00186 | -0,00172 | -0,00169 | -0,00192 | -0,00165 | -0,00175
I

Ishocks,
_P_érTﬁEa_s:s_tlIEa_da_s)_se_an_a_r;x_(Eﬂ _____ '_____+____—' _____ e e e e e e —— |_ _____
L °9un aprox, €€ I 01234 1-0,01687 1-0,01306 1-0,01807 -0.01080 -0,01724 | -0,02101
funcién de utilidad 1 1 1 1 |

Fuente:  Elaboracion propia en base a datos del INE y simulacion.

Adicionalmente, se reevalla el desempefio de las reglas de politica monetaria
(Tabla 6), suponiendo que la economia ha sufrido solamente un tipo de choque
alavez.

En el caso de la presencia Unicamente de perturbaciones negativas en el gasto
del gobierno (choque negativo de demanda publica), una regla de agregados
monetarios concentrada, simultdneamente, en estabilizar el producto, la
inflacion IPP y el tipo de cambio, es aquella que presenta las menores
pérdidas, i.e. un mejor rendimiento. Similarmente, suponiendo que solamente
existen choques negativos en la productividad, la misma regla minimiza las
pérdidas ya que combate directamente posibles efectos inflacionarios. En vista
de choques negativos en la demanda externa por bienes nacionales, una regla
de Taylor es aquella que minimiza las pérdidas totales.
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En el caso de choques a la curva de Phillips (cost-push shocks), una regla de
politica monetaria con mayor énfasis en la estabilizacién del tipo de cambio
nominal (ademas de la inflacién y el producto), es la que presenta el mejor
desempenfo. De acuerdo con Berger y Wagner (2006), en el caso de choques
de oferta, la denominada “coincidencia divina” de estabilizacién simultanea
de producto e inflacion no se cumple. Esto es debido a que, descensos en
la produccion a raiz de perturbaciones exdgenas, derivan en potenciales
aumentos en el precio explicados por la escasez de oferta. Por lo tanto, una
regla de politica monetaria concentrada en reducir los niveles inflacionarios,
desencadena también un decremento no deseado en el producto y, por tanto,
un incremento negativo en la brecha del mismo.

Finalmente, a través del analisis realizado, es posible afirmar que, en un
contexto como el analizado, una regla de politica monetaria de agregados
monetarios, basada en la estabilizacion, tanto del producto, la inflacion (IPP) y
el tipo de cambio, se desempefia mejor que una regla basada solamente en la
administracion de un tipo de cambio fijo y una regla tipica de Taylor.

VI1.2.2. Escenario de extrema volatilidad en la varianza de los
choques.

Tomando en cuenta los nuevos parametros de la desviacion estandar, en
relacion a los cuatro choques analizados en el modelo, se simula un escenario
de mayor volatilidad en las perturbaciones de oferta y demanda (Tabla 7). Con
ésta nueva configuracion, los resultados cambian, posesionando, en primer
lugar, una regla de politica monetaria que hace especial énfasis en la estabilidad
cambiaria. Como muestra la Tabla 7, la regla que minimiza las pérdidas totales
L también minimiza la desviacion estandar de la brecha del producto.
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Tabla 7: EVALUACION DE REGLAS DE POLITICA MONETARIA,
SEGUN TIPO DE SHOCK
(Expresado en desviaciones estandar)

T T U v
| Parametros Regla de Agregados |l Regla de Agregados | so(::r:';?ode
| de politica Monetarios (CPI) I Monetarios (IPP) 1 nominal fijo

| monetaria F—————————p———— e ————— m————t e —
] | Regla1l | Regla2 | Regla3 | Regla4 | Regla5 |
I I

Parametro del I I

T 10
1 1]
| Regla de Taylor (CPI) ||
1 1]

I T I
respuesta a] ¥n boas oas b oz Loz b o7 ) or b o
— ———inflagiénl_ _ __ __ _ [ I lm e [ I e [ [ [
Parametro del | 1 1 1 I I I
respuesta al: W : 0,125 : 0,125 : 0,85 : 0,85 : 0,85 : 0,85 : 0
——_producto,_ _ _____ b———— b — I I b————— ————. [ ——
Parametro de| 1 1 1 1 1 1 1
respuesta al: ¥, : 0,4 : 0,76 : 0,4 : 0,76 : 0,4 : 0,76 : As, =
_twn.d.e.cambmi_ ___________ jm———— Fm———— |—————p————————— m—————
] oy 10,56642 | 0,58650 | 0,59902 | 0,60044 | 059519 | 0,59748 | 0,60513
Des. Estandan___ " __ 1024452 | 030919 | 024054 | 031977 | 0:36022 | 030813 | 019765
de principales! O My 10,15534 :o,zezse L0,19879 :0,30117 1 0,12545 1 027485 l 0,38589
variables| g s, 10,37404 | 0,16567 | 0,39351 | 0,13674 | 0,50824 | 0,16940 | 0,00000
i_ o tot ] 1,15535 {1,10328 r1,14721 :1,09106 | 117790 | 1,10000 ,r 1,06185
________ '-C_h___d__ R [ e I
J Choquede 03096 |.0,04511 | -0,02206 |-0,04258 | -0.01632 | -0,04011 | -005487
IProductlvldad | | H H | H H
"Choque de :' '''' { ____ :' """ T :' """ r '''' If """
| Demanda |-0.03546 |-0,05884 | -0,04841 |-0,06843 | -0,03720 | -0,06433 | -0,07995
. I Externa 1 I I ) I I I
Perdldasi—c—hg ede P [=——— F=———- |=———— Fe——— ——— [—————
estimadas porl a | | 1 1 |
Gasto  1-0,12620 | -0,13182 | -0,11566 | -0,12955 | -0,11044 | -0,12807 | -0,13710
choque .
I Gobierno | : =_ : I_ =_ |r
IChoque enla 1 | 1 1 | | 1
| curvade 1 | | 1 I I I
IPhillips (Cost- :-0,02101 :-0,01861 :-o 01724 :-0,01688 : -0,01925 : 0,01752 : -0,01647
Push I I 1 I I I
________ I shocks) _\ _ _ _ _ VLl L
Pérdidas estimadas totales { r : :- r :'
seguin aprox. de funcién de |-0,19665 | -0,23580 | -0,18705 |-0,24058 | -0,27194 | -0,23253 | -0.16398
1 1

utilidad 1 I I I 1

Fuente:  Elaboracion propia en base a datos del INE y simulacion.

De acuerdo al analisis por choque, se observa que, en el caso de perturbaciones
exogenas de productividad y gasto publico, la regla con el mejor desempefio es
una de agregados monetarios que reacciona simultaneamente a desviaciones
del producto, la inflacion IPP y tipo de cambio. Sin embargo, el panorama es
algo distinto en el caso de choques a la curva de Phillips (cost-push shocks),
donde se desempefia mejor una regla que hace mayor énfasis en la estabilidad
cambiaria. La repercusiéon de ésta Ultima perturbacién, desencadena un
cambio completo en el ranking de politicas cuando todos los choques impactan
sincrénicamente a la economia nacional.

Revista de Analisis, Julio - Diciembre 2021, Volumen N° 35, pp. 9-74



50 VALERIA FERNANDA JEMIO HURTADO

Grifico 3: ESCENARIO 2 — FUNCIONES IMPULSO RESPUESTA
EN VARIABLES SELECCIONADAS
(En términos de porcentaje)

Regla de Agregados Regla de Tipo
Monetarios IPP de Cambio Fijo

Efecto en los Términos Efecto en la brecha del
de Intercambio producto

Efecto en el Producto Efecto en el Consumo Efecto en la inflacion

Choques
negativos de
Productividad

Choques
negativos de
Demanda
Externa

Choques
negativos de
Demanda
Publica

Choques a la

Curva de
Phillips (Cost-
Push shocks)

Fuente:  Elaboracion propia en base a datos del INE y simulacion.

Este cambio en el ranking de politicas, se debe al incremento en la volatilidad
de los choques eficientes e ineficientes: cuando un choque es ineficiente, el
producto natural no coincide con el producto eficiente (Gupta, 2019). Como
se describe en la seccion 3.2.2 del presente documento, éste escenario se da
cuando los choques a la curva de Phillips (cost-push shocks) estan presentes
en la economia, existiendo un trade-off entre la estabilizacion del producto y la
inflacién'*. Consecuentemente, se da el caso de que la autoridad monetaria no
lograria cerrar las brechas en el producto, inclusive, logrando una estabilidad
completa de los precios. Por otra parte, los choques eficientes (como aquellas
perturbaciones en la productividad, en la demanda publica y externa) no
generan un dilema entre la estabilizacion del producto y la inflacion’®.

Por consiguiente, una economia que enfrenta choques ineficientes debera
considerar la aplicacién de medidas alternativas, ya que estabilizar la inflacion
podria conllevar a incrementos importantes en la brecha del producto,
impulsando una potencial recesion a costa de evitar presiones inflacionarias

14 Esta situacion se evidencia en la ecuacion de la curva de Phillips neo-keynesiana (ecuacion 3.74)

15 Segun Gali (2015), el producto debe fluctuar en linea con el producto potencial (eficiente) y
cualquier incremento de la brecha puede generar presiones inflacionarias o deflacionarias, debido
a movimientos en la demanda agregada.
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(Sutherland, 2005). Entonces, una alternativa es considerar también la
estabilidad cambiaria.

La razdn de la afirmacion previa se basa en el mecanismo de transmision
de la politica (Grafico 3). Por ejemplo, si la autoridad se enfoca solamente
en apuntar a una meta especifica de inflacion, un potencial incremento en la
inflacién a raiz de una contraccion en la oferta impulsaria, inmediatamente,
un incremento en las tasas de interés (a partir de cambios en los agregados
monetarios). Esta situacidon desencadenaria un descenso transitorio en el
consumo (por sustitucion intertemporal) y por tanto en el producto. Suponiendo
que las tasas de interés en el extranjero se mantienen constantes (por ejemplo
cercanas a cero como en el caso en periodos de recesion), de acuerdo con el
principio de la paridad descubierta de las tasas de interés (uncovered interest
parity), deberia generarse una inminente apreciacion de la moneda nacional
en tiempo tvy, por lo tanto, una contraccion de la demanda agregada, debido al
deterioro en la competitividad de los productos nacionales. Empero, si el banco
central se centra en mantener una estabilidad cambiaria, evita ésta rotunda
apreciacion del tipo de cambio nominal y por ende frena una contraccion
sostenida del producto.

VII. Conclusiones

En el presente documento se conocié el desemperio de diferentes reglas de
politica monetaria, a través de la evaluacion de una aproximacion analitica
de segundo orden de la funcién de utilidad. Para ello, se construy6 un
Modelo de Equilibrio General Dinamico Estocastico (MEGDE) calibrado
y estimado con técnicas bayesianas, considerando choques eficientes e
ineficientes.

En el estilo de Gali y Monacelli (2005), el modelo tom6 en cuenta un entorno
de competencia imperfecta y rigideces nominales a /la Calvo (1983). Para la
representacion de la economia pequefia y del resto del mundo, siguiendo
a De Paoli (2009b), se establecié que, en el limite, el tamafio de la primera
tiende a cero, de tal manera que la misma no influencia los precios ni
las tasas de interés del resto del mundo, pero puede verse afectada por
choques externos. También, se toma en cuenta el concepto de home bias
con el propésito de modelar y derivar intuitivamente la funcion de demanda
agregada de la economia pequefia y abierta. También, se tomé en cuenta
una funcién de utilidad del tipo “money in the utility function”, con el fin de
tomar en cuenta la demanda por saldos reales de dinero en el modelo.
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Para la representacion canoénica del modelo, se consideraron choques
eficientes (productividad, demanda publica y demanda externa por bienes
nacionales) e ineficientes (cost-push shocks o choques a la curva de Phillips).
Ademas, se derivaron analiticamente las ecuaciones fundamentales del
sistema, tales como la curva de Phillips neo-keynesiana, la curva IS y la tasa
de interés eficiente, en términos de la brecha del producto y la inflacién. Todo
esto, con el proposito de comprender adecuadamente la interrelacion entre
las variables del modelo en el contexto de una economia abierta, tomando en
cuenta conceptos claves como por ejemplo la relacién entre el tipo de cambio
real y los términos de intercambio.

Se plantearon siete reglas simples de politica monetaria: dos reglas tipicas de
Taylor que apuntan a estabilizar la inflacion, desviaciones del producto y tipo de
cambio (control estricto y relajado de tipo de cambio), dos reglas de agregados
monetarios'® enfocadas a estabilizar la inflacion IPP, desviaciones del producto
y tipo de cambio (control estricto y relajado de tipo de cambio), dos reglas de
agregados monetarios enfocadas a estabilizar la inflacion IPC, desviaciones
del producto y tipo de cambio (control estricto y relajado de tipo de cambio) vy,
finalmente, una regla orientada solamente a mantener nulas variaciones del
tipo de cambio nominal, sin considerar el comportamiento de variables reales
de la economia.

Para evaluar el desempefio de las diferentes reglas de politica monetaria
se sigui6d el criterio propuesto por Rotemberg y Woodford (1999), basado
en una aproximaciéon de segundo orden de la funcion de utilidad que deriva,
finalmente, la pérdida de utilidad experimentada por el agente representativo,
denominada como la funcion de pérdida de bienestar (welfare loss). La misma
concluye que, para aminorar las pérdidas de la sociedad, se debe proceder con
minimizar las desviaciones del trabajo respecto a su estado estacionario. Este
criterio también coincide con las menores varianzas de la brecha del producto
y la inflacion.

Seguidamente, para simular el modelo propuesto, se procedid, primero,
a calibrar aquellos parametros estructurales con suficiente sustento en la
literatura previa para el caso de Bolivia y paises de Latinoamérica; y segundo,
se estimaron con técnicas bayesianas los parametros relacionados con los
choques de oferta y demanda, tomando en cuenta series de tiempo del PIB
real de la economia boliviana, consumo real doméstico, inflacion IPC, y
términos de intercambio. Los resultados muestran que los datos provistos para

16 En el estilo de Valdivia (2019) que desarrolla la regla de Poole.
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la estimacion son suficientemente informativos para la determinacion de los
parametros.

Finalmente, se efectud el analisis en dos tipos de escenarios, el primero en un
entorno basado en la estimacion de parametros en el periodo 1990-2019, y el
segundo, considerando un contexto de extrema volatilidad en la varianza de
los choques.

En el primer escenario, se mostré que la politica monetaria con las menores
pérdidas es una regla de agregados monetarios que apunta a controlar
la inflacion IPP, el producto y el tipo de cambio, en presencia de choques
simultaneos a la economia. En el otro extremo, la regla menos preferida en
éste escenario es aquella que soélo se enfoca en la estabilidad cambiaria y deja
de lado el control de variables reales.

Adicionalmente, se reevalud el desempefio de las reglas de politica monetaria,
suponiendo que la economia ha sufrido solamente un tipo de choque a la vez,
encontrando que en el caso de la presencia Unicamente de perturbaciones
negativas en el gasto publico (choque negativo de demanda publica), una regla
de agregados monetarios concentrada, simultdneamente, en estabilizar el
producto, la inflacion IPP y el tipo de cambio, es aquella que presenta un mejor
rendimiento. El caso es similar para los choques negativos en la productividad.
En vista de choques negativos de la demanda externa, una regla de Taylor seria
aquella que minimiza las pérdidas totales. En el caso de choques a la curva
de Phillips (cost-push shocks), una regla de politica monetaria de agregados
monetarios con mayor énfasis en la estabilizacion del tipo de cambio nominal
(ademas de la inflacién y el producto), es la que presenta el mejor desempeno
debido a la naturaleza de los choques ineficientes.

En el segundo escenario, el de mayor volatilidad en las perturbaciones de
oferta y demanda, los resultados cambian, posesionando, en primer lugar, una
regla de politica monetaria con especial énfasis en la estabilidad cambiaria.
Esta regla minimiza, fundamentalmente, las pérdidas totales derivadas a partir
de la aproximacion de segundo orden de la funcion de utilidad. En éste caso,
la repercusion de choques ineficientes desencadena un cambio completo en
el ranking de politicas cuando todos los choques impactan sincrénicamente la
economia nacional en un contexto de extrema volatilidad.
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APENDICES
Apéndice A: Derivaciones matematicas
A.1 Demanda de bienes nacionales y extranjeros

El pais de origen maximiza el consumo total (3.2) al elegir bienes de consumo
domésticos y extranjeros:

- 61 PR
g}ﬁamazarﬁ'(cﬂ, Ll = (‘L‘Jé' Cy 8 +(1—v)5Cs 5 ) 5
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Las condiciones de primer orden son:
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Reemplazando (A.1) en la funcién objetivo y reordenando los términos tomando
en cuenta la ecuacion (3.10), la asignacion Optima para bienes nacionales es:
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Del mismo modo, los agentes extranjeros maximizan su consumo:

ch = f,a*(i—g)_g c' (A4 Ci=(1-v%) (i—g)_gc* (A5)
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A.2 Demanda entre bienes diferenciados nacionales y extranjeros
En esta etapa, los agentes del pais doméstico maximizan su consumo de las
diferentes variedades de productos de produccion nacional, por lo tanto:

T
1 o—1
&

maxircragando CH(c(h)}= (;11) j c(h,) = dh
sujetoa PyCy = J‘Hp(h) clh)dh
o

Del mismo modo, el Lagrange y la condicioén de primer orden con respecto al
consumo interno del bien diferenciado del hogar es:

- (%)% L T an - : G)% (c(R) @ — 2,200 = 0
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e(h) = i(lrp(h}}_ﬂfﬂ (A.6)
Incluyendo (A.6) en la restriccidbn presupuestaria y utilizando la definicion
(3.12):
" 1 -
J;. p(h) (H (2:p(R)) CH) dh = PyCy
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Asi, la demanda interna de bienes diferenciados nacionales y extranjeros es:

c(h) ——(Lh}) Cy (A8); clf) —i(@)_ﬂc} (A.9)

Fr

Se usa un proceso anélogo para maximizar la demanda en el pais extranjero:
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Segun De Paoli (2009b), el gobierno del pais de origen tiene preferencias por
bienes domésticos diferenciados, por lo tanto, su problema de maximizacion
es:

o

ma:;li:glize G(g(h}) = (G); f;g(h) %dh)g_l (A12)

sujetoa Pyl = f;ap(h}g(h}dh
Asi, la demanda publica interna es la siguiente:

g(h) = i(@)_ﬂr} (A.13)

Py
A.3 Demanda total de bienes nacionales y extranjeros diferenciados

La demanda total de un bien genérico h producido en el pais H viene dada por
la agregacion de sus demandas nacionales y extranjeras:

y(h) =nlch) + g(h)) + (1 —n)c*(h) (A.14)

Sustituyendo las correspondientes demandas derivadas anteriormente:

y(h) = (%?)T((%)_ﬂ (vC e — ") pece (%)_B) + G)

Aplicando la definicion de home bias descrita anteriormente (v, v'), y tomando
en cuenta que n — 0, la demanda total de los bienes diferenciados es la
siguiente:

}-'(h]:(%)_ﬂ (@)_g (1—,1)c+,:|,cs(é)_g 16

P
Por lo tanto:

¥, = ((‘%”]_g ((1 —DC+ AC*(%)_E)+ G) (A15)
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Log linealizando se tiene que'”:
vy =—8(pp) + (1 + D, + Ac] + 84g,. + g, (A.16)
Asimismo, el consumo total de bienes extranjeros diferenciados es:
y() =nc() + A -n)(c (D +g°() (A1)
o
'l —_
n ('p(f}j ¢, + 17" (’p(f}

95 = ) e

1—n\ Pr 1—n\ P
y(f) = (?’T;})_E ((i—ff]_g c* + G) (A18)

Siguiendo a De Paoli (2009b), la ecuacion anterior puede representarse como:

ve= (1-2C +1C; + yq,. + g, (A.19)

(2

donde ¥ = -1

. Siguiendo un procedimiento similar se tiene:
vi=C. +g; (A.20)
A.4 Maximizacion de la utilidad

- M. q_
Ccl P Nr:l.m . (F}l Op
1—-p 1-n 1—oy

maximizando U(C,N) = E, Zﬁt
=0

Sujetoa W.N,— P.T.+ (1 +1t—1)Br—1+(px,t+ dt)zt—l"" Moy 2 By + P2 + PG+ M,
Las condiciones de primer orden son:

B BT = AP = 0; 2 BN AW, = 05 2 = a1 1) — 2, =0

ac I e — ’aﬁr—ﬁ!t e =1 g = et Ly £t =

La ecuacion de Euler:

501+ 1r}Er((E*E:=)_P i) =1 (A.21)

Ptia

17 Las condiciones de estado estacionario consideran: P/ P/ =PF/P" =1

e Elindice de precios esta normalizado, de modo que P, =P,

e Las versiones de estado estacionario de la ecuacioén de demanda en el pais nacional y extranjero
son: Y =(1-1) C + AC* + Gy T* = C* + G*
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La regla de optimizacion del mercado laboral es:

N

¢ Wi
—s = — A.22
o f R (A-22)
La demanda por agregados reales:
M - i
— T = A (_r:] A.2
CP:} Cf 1+i; (A23)

A.5 Minimizacion de costos
minim}zar Wen.(z)
wplh

subject toa A.n(z) = y.(z)
L=Wmn(2) + 2.(2)(y:(2) — 4.:n(2))
La condicion de primer orden con respecto al trabajo es:

a.Lr

—_— W —,l A = []
an.(z) we = 4. (2)A,

donde el multiplicador de la restriccion tiene la interpretacion de costo marginal:

_"
A= (A.24)

A.6 Mecanismo de fijacion de precios a la Calvo

oo

ma\ag%izarz a®E, (QmJrk ((}-‘r’ﬁk (h){ﬁr(h) L L })))

k=0

- -c -8 -8
h P, 1
sujetoa Yepq (i) = (Pz( ) ) (ﬁ) (1 —DCpe + 207, (—) +Gray
Presr Prsy Qe+

Derivando las condiciones de primer orden con respecto al precio 6ptimo p (h):

Z a*E, (Qr,r+k ((1 —a) (Pﬁ:ii) Ve + G(ﬁt(h)(_ﬂ(ﬁ:ii) Yr+kMC:+k)) =0

o
k=0
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Z a*E, (Qt.t+k Yesrlh) (ﬁr(h) - ﬁ Mc?+k)) =0

k=0

Al estilo de De Paoli (2009b), se tienen en cuenta mark-up shocks a partir de la
elasticidad variable de sustitucion entre bienes:

T

L (A.25)

que sigue un proceso autorregresivo (AR (1)) con ruido blanco: e, ~idN, -

Me=Pulle—q T 5y (A.26)

P

Reemplazando del factor de descuento estocastico: Q, . = B~ EE, (CL) »
’ t+k

y simplificando algunos términos comunes: G

Z (ﬂﬁ}kEr ((CHJ{}_E

—— Ve (W (B () — . MCE, )] =0
Priy
k=0
Simplificando y tomando en cuenta la definicion de inflacion y producto
marginal:

oo

ﬁ;(txﬁ}kﬂ}((ct+k}_ﬂ? Pr 152 i )(P?f?i) e Trpe—1ea1e MCrpr )) -0

Log-linealizando la suma infinita'® alrededor del estado estacionario de inflacién
cero:

= Pe(h) =Py (W) = (1 — af) Bimp(aB)*( ficosr+ mae)  (A27)

La ecuacion anterior sigue la forma de una ecuacion en diferencias estocasticas
de primer orden’®, asi:

e (1) = pe—y(h) = aB(Pess (B) —pe (W) + (1 — ap) (i, + my,.) (A.28)

Segun la especificacion de fijacién de precios de Calvo, el indice de precios
evoluciona de acuerdo con lo siguiente ley de movimiento:

18 3 xf=

,l
k=0 -x

19 y=aX b Ex, = y=ax +bEy, (v xvariables aleatoriasy a, b constantes)
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{PH,tjll_E _ api;fl + ('l _ D.’:} (ﬁt(h):l'Ll—:?j

Su correspondiente version log-linealizada viene dada por:
Pre — Pre—1 = (1— ’I}(ﬁﬂ,t - pH,t—lj =y, =(1-a) {ﬁﬂ,z - PH,:—lj (A-29)

Finalmente, conectando A.29 y A.28 la curva de Phillips neo-keynesiana es:
Tge = Blgesq + (MC, (A.30)

(1-af)(1-a]

o

donde { =
A.7 Términos de intercambio e inflacion

La version log-linealizada de los términos de intercambio es la siguiente:

Pr,
TOT. = f = tot, = Prs — Pus (A.31)
W

La version log-linealizada de 3.10:

P = VPen + (1 —v)pes (A:32)
Combinando las ecuaciones (A.31) y (A.32) se tiene:

Pe = Pes + (1 —v)tot, (A.33)
Por definicion, la version log-linealizada de la inflacion es la siguiente:

e =Pt —Pe-1 ¥V Tow =Per — Pe-1m
Conectando en la ecuacién (A.33) y usando (A.31) se tiene:
Ty +Pro1 = Moy + Pe—g + (1 — ﬂ'{?"tf - Prﬂ}

, =Wy + (1 —v)Atot, (A.34)
A.8 Términos de intercambio y tipo de cambio real
Combinando las ecuaciones (3.54) y (3.53):

e = Lol + Pre — Pr (A.35)
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Finalmente, usando las ecuaciones (A.35) y (A.33):
gy = tot, + Pey — P: = q, = tot, — (1 —v)tot,
g, = viot, (A.36)
A.9 Paridad de interés descubierto (Uncovered Interest Parity)

En mercados completos, los hogares pueden invertir en bonos nacionales y
extranjeros. Entonces, la restriccion presupuestaria se puede escribir como:

W.N, —P.Tro+ T, + (1 +i,_)Bey + (1 + i )8, 4B, + (ps. +d. )24

=B, +p. 2. + P.C, + 5.B¢

'l —ﬁ"('l+ $}(f-_r+ )_ P ey

Prys 5t

1=+ (52) "2

Tomando el ratio entre ambas ecuaciones, simplificando y log-linealizando:
i —if = E;(As5p44) (A.37)
A.10 Condiciones de riesgo compartido (Risk sharing conditions)

Segun Gali y Monacelli (2005), la ecuacién de Euler en el extranjero es:

- - -
p:S,
ﬂRE(( :+1) A )21
AN AL

Igualando la expresion anterior con su contraparte nacional y usando (3.16):
1 1
Cesa
C.=E (Cs Ev?r+1 Ce Q

Asumiendo condiciones iniciales simétricas, log-linealizando y usando (A.36):

T_':I
£ =c; + ; tot, (A.38)

A.11 Equilibrio: lado de la demanda

Tomando en cuenta la demanda agregada

ve={1-Ac, + Ac + g+ g, (A.39)
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donde y = %%) Usando (A.36):
vy = (1 — e, + Ac + vytot, + g,
Recordando (A.24):
Ve =6t g:
Insertando (A.38) en (A.40) se obtiene:

fot: , donde p, = p
py T O Py A - Ay

. &
ye=c¢i +
Reescribiendo:
toty
7 — awr T £
Ye= }'r gr + + Gt
fp
Tomando en cuenta la ecuacion de Euler:

Ye —AC; —vytot, — 9r = Vesq — ACLpy — UYEOLq| — Grsq —

(1-Dip—mpra—y)
Ye=Ve+1 — % - M}’:+1 + M.G‘Ll —vydtotisy — Agesq

A.12 Lado de la oferta - El costo marginal

(A.40)

(A.41)

(A.42)

o

(A.43)

Recordando (A.30) y la definicién de costo marginal establecida previamente:

e, = me, + py
También, (3.43) se puede escribir como:
MCe =W¢ —Peyg — O¢
me, = (w, —p.) + '[F'r - pr,H} L
Usando (A.34) y (A.33):
me, = (—v +nn, + pe.) + (1 —v)tot, —a,

me, = —v +pe, +nn.+ (1 — vitet, —a,
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Teniendo en cuenta (A.41), la funcidn de produccion log-linealizada y la relacion
entre el consumo interno y los términos de intercambio (A.38):

viot,

me, = —v+p(c§‘+ )+'.q1r1r+ (1—v)tot, —a,

me,= —v + p(}-‘: — g:} + vtot, + n(y, —a.) + (1 —vitot, —a,
me,=—v+ p(}‘: — g:} + tot, + ny. — ﬂ-r(”]’ + 1) (A46)

Finalmente, aislando toz, de la ecuacion (A.42): tot, = (v, — g)p, — O/~ &P, ¥
conectando a la ecuacion derivada anteriormente:

me, = —v +ply; —gi) + tot, + ny, —a,(n+ 1)
me.=—v+p07 —g0) + (Ve — 9o — O — gDps + 11y — aln+1)
me,=—v+cp—p) + v+ p) —gepy —a:ln+1)  (A47)
A.13 El producto natural
(A.47) se escribe como:

—ui=—v+3m+p) + e p—p) —gep. —a:ln+ 1) (A48)

Aislando la produccion natural, se cumple la siguiente expresion:

yvw=r,+ I‘#.u.? + el + L,8:+Ta;. (A.49)
v _ 1 PP P _n+l
o = i L,=-— i L=e-—— [ =— ; Th=——
n+py, n+py n+py n+p, n+py

A.14 La produccion eficiente

El producto eficiente W prevalece en ausencia de rigideces reales y nominales.
Como consecuencia, la ecuacion (A.47) se escribe de la siguiente manera:

—u=—v+yiMm+py) = Gepy + ct(p — py) — ar(n + 1) (A50)

Aislando }-‘f, la produccion eficiente es:

yte = FO + F*Ci'k + Fg.gt + Faat (A.51)
—u+v — Py : +1
S . r=_2"P ngp_L o=
n+ Py n+py N+ py n+py
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A.15 La nueva curva de Phillips keynesiana
Tomando en cuenta que:
Ve=ve—¥ (A.52)

Restando la ecuacion (A.48) de (A.47), el costo marginal fit; como funcion
de la brecha del producto con respecto a la produccion natural es la siguiente:

me, +ug = (p — p )y —g2) + v+ pu) — gepy —ac(n+1)
—yt*(n +p,) — (p — p, )% — g7) + gepp +a.(n+1)

e, = §.(n+ py) (A.53)

Sin embargo, para obtener una expresion para la curva neo-keynesiana
definida previamente, se debe obtener el costo marginal en funcion de la
brecha de produccion eficiente: Aiic = mc; — mcf = mc; + p. En este caso:

Xt =Ye — Yt (A.54)
Restando (A.50) de (A.47) y teniendo en cuenta la ecuacion (A.54):
et = (1 + po) Ve = ¥E)
met = (n + py) () (A.55)
Calculando la diferencia entre (A.48) y (A.50):
pe=ut —p=m+p)e —y)  (A56)
Por ultimo, insertando la ecuacién (A.55) y (A.56) en la curva de Phillips:
Tye = Bligesq + |J0AED) + T (0,)
Tye = Bligess + (0 + pplx.+ {n + p)u,
Tae = Plgesq + KpXe + Kyplhe

donde = L= iﬁ L
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A.16 La ecuacion dinamica IS
Tomando en cuenta la regla de Fisher:

Ty =iy — E(meyq) (A.57)

En segundo lugar, para obtener una expresion de la brecha del producto en
funciéon de la tasa de interés, se siguen cinco pasos adicionales:

+ Recordando la definicién de inflacidbn en funcién de los términos de
intercambio (A.39), (A.49) puede escribirse como:
(-2 (i mre25-v)

¥e=Ves1 — f - M}’:+1 + MQ§+1 —Ages1—

Atotesy
—

(A.58)

donde w = vyp— (1 —A)(1 —v)

* Aislando los términos de intercambio tot, de (A.42) (tot, = p, (v,—y, + g/
—g)) Yy colocandola en la ecuacion (A.58), se tiene:

0y, 3y, 2y,
*}’r(i - 0 )_Qr(i - o ) = II:}’r+1_£l'r+1:'(1 - o )

(1

—A) . Wy,
o (lr —Weg1H — Y} +(Ay7e — Agiey) (TL - '1)

El término p (1 - ﬁ) se puede escribir como p, (1 — ). Por lo tanto:
o

1
¥ T O = Ye#1 — Hev1— p_(ir T Wi+l '}’} + mpﬂ'-f:;j_ (A.59)

v

wop—Ap
donde t,; = —_—
ppl1-A)

+ Usando la expresion de la tasa de interés real (A.58) en (A.59):

(r, —y) wo, — Ap
Ye =8 =VYes1 — Ges1— T + {8y, —Agiey) (m)
« Conociendo que la produccién eficiente es funcion de la tasa eficiente:
' =y) X . (wpy—Ap
V£ = gt = YEr1 — Grv1 — - + (Ayiv1 — Agiv1) (y—_> (A.60)
v py(1=2)
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+ Restando la ecuacion (A.60) de (A.59) se tiene la curva IS:

1. wpy — Ap
S Vo= g = V8 + 9 = Vers = Genr = (i = Tesrn =) + Byins — dgir) (s —F)
Ve =9t =Vt T Gt = Ve+1 — Gt+1 pv(t t+1,H V) (Ayise gi+1) 0,1 =7
e -v) X . (wpy—Ap
—Yer1 t Gear t+ : — (Ayis1 — Agi+1) (M)
1 i e
= Xt = Xt4+1 _p_(lt_rt —TTt+1,H) (A.61)
v

A.17 La tasa de interés eficiente

Las ecuaciones (A.59), (A.51) y (A.61) se pueden escribir respectivamente
como:

1, i
Ayey1 —Ages1 = ,0_ (lt —Tt+1,H — )’) — wpAcitq (A.62)
v

Ayiir = TyAgesr + TACH 1 + ToAag s (A.63)
1

Axerq = o (it -1 = 7Tt+1,H) (A.64)
v

Aislando la tasa de interés real eficiente de la ecuacion (A.64) y utilizando la
definicion de la brecha del producto relevante Xy — Y — yte:

¥ = (it - 7Tt+1,H) — pr(BYes1 — AyEir)

En consecuencia, sustituyendo (A.62) y (A.63) en la ecuacion anterior y
simplificando, la tasa de interés eficiente es la siguiente:

t=y+ pUACg+1(wp + F*) + vagAgt+1 + pola(paar —ar) (A.65)
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Apéndice B: Estimaciones adicionales

Tabla B.1: ESTIMACION BAYESIANA DE PARAMETROS SEGUN TIPO DE REGLA
(En valores)

Descripcion

Distribucién Prior

Parametro
Densidad

Dominio

Media

Regla 1

Distribucion Posteriori (Media)

Regla 2

Regla 3

Regla 4

Regla 5

Regla 6

Regla 7

Persistencia
de Cost-
push shocks

Pu Beta

[0, 1)

0,5

0,1436

0,1459

0,1496

0,1416

0,1436

0,1416

0,1125

Desviacién
de Cost-
Push

Inv.
Gamma

[0,)

0,0013

0,0098

0,0099

0,0098

0,0099

0,0098

0,0099

0,0093

Persistencia
de demanda
externa

P Beta

[0, 1)

0,7

0,8601

0,8824

0,8361

0,8481

0,8401

0,8481

0,8290

Desviacién
de choques
enla
demanda
externa

Inv.
Gamma

[0,=)

0,01

0,0409

0,0421

0,0433

0,0411

0,0445

0,0423

0,0433

Persistencia
de
productivida
d

Beta

[0,1)

04

0,1241

0,1264

0,1201

0,1221

0,1241

0,1221

0,1230

Desviacion
de choques
enla
productivida
d

Gamma

[0,)

0,0071

0,0172

0,0171

0,0169

0,0171

0,0173

0,0168

0,0166

Fuente: Elaboracion propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica
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Apéndice C: Analisis de una regla adicional (Taylor PPI)

Tabla C.1.: EVALUACION DE REGLAS EN TIEMPOS NORMALES

(Expresado en desviaciones estandar)

Parametros Regla de Regla de Tipo de
de politica Regla(g:l')l'aylor Regla(lt::ep')l'aylor Agregados Agregados cambio
monetaria ios (CPI) ios (IPP) nominal fijo
Parametro de
¥, 1,5 1,5 1,5 1,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0
_I;a_rémetro de
respuesta al " 0,125 0,125 0,125 0,125 0,85 0,85 0,85 0,85 0
respuesta al
tipo de " 0,4 0,76 0,4 0,76 0,4 0,76 0,4 0,76 A5, =0
_____ cambio.
Ty 0,14511 | 0,15754 ; 0,13994 0,15416 0,16121 , 0,16497 ; 0,15821 | 0,16331 0,16823
Varianza de oX 0,09612 | 0,11702 | 0,08146 0,11024 0,09880 | 0,12194 | 0,08738 |0,11845 | 0,13391
P’i"°i"::es O 0,04365 |0,09848 |0,02788 0,07858 0,08280 | 0,11870 | 0,06388 | 0,10860 | 0,14713
variables
o As; 0,14612 | 0,06435 ; 0,21510 0,09099  0,12892 ; 0,04432 ; 0,17135 | 0,05670 0,00000
o tot 0,46132 10,44136 10,47840 0,44793  0,45217 10,43489 10,46305 1 0,43817 0,42563
Pérdidas estimadas totales
segun aprox, de funcion de 1-0,01234 1-0,01687 1-0,009401-0,0153211-0,01306 1-0,01807 1-0,01080 1-0,01724 -0,02101
utilidad “L”

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INE y simulacion
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