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Resumen

El objetivo de este articulo es realizar estimaciones de un modelo keynesiano simple de equilibrio general Monacelli
(2003) para caracterizar la efectividad y los mecanismos de transmisién de la politica monetaria en paises
latinoamericanos. Se estiman los pardmetros por medio de métodos bayesianos para seis paises latinoamericanos.
Para estos paises existe poca evidencia hasta el momento de la utilizacién de métodos bayesianos en modelos DSGE,
por lo que esta articulo constituye un aporte para el mejor entendimiento de las economias latinoamericanas, por
medio de los cuales se establecen las diferencias existentes en el mecanismo de transmision de la politica monetaria,

siendo esto debido a la heterogeneidad en los parametros que caracterizan a las economias de la region.

Palabras Claves: Economia Pequefia y Abierta, Métodos Bayesianos, Transmision Politica
Monetaria.
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1. Introduccion

Los modelos de la nueva sintesis keynesiana han sido ampliamente utilizados para el anélisis de
la politica monetaria. Especialmente en los dltimos afios estos modelos han empezados a ser
. . . .. 1 .
estimados para realizar proyecciones en los principales bancos centrales del mundo'. Sin
embargo, los desarrollos para estimar estos modelos han estado limitados principalmente a
economias desarrolladas con un escaso tratamiento en economias en desarrollo. El objetivo de
este articulo es realizar estimaciones de un modelo keynesiano simple de equilibrio general

. 2 . .. . C e, L.
Monacelli (2003)", para caracterizar la efectividad y los mecanismos de transmision de la politica

monetaria en paises latinoamericanos.

El trabajo se concentra en establecer la validez para Latinoamérica de los mecanismos de
transmision tradicionales discutido en la literatura de paises desarrollados. Esta establece, en
términos simples, que un shock monetario negativo, suponiendo precios rigidos, reduce la
demanda agregada y con esto la demanda de insumos bdésicos. La caida en el precio de estos
insumos finalmente hace caer los costos marginales y por lo tanto la inflacién. Las tasas de
interés mds alta a su vez aprecian la moneda doméstica lo que a su vez reduce el costo de los
insumos importados. En resumen, todos los efectos van en la direccién correcta de reducir la
inflacion. Sin embargo, la validez de todos estos efectos depende en forma clave de parametros
como el coeficiente de aversion relativa al riesgo, el grado de inercia inflacionaria, el grado de
rigidez de precios domésticos e importados (pass-through imperfecto de tipo de cambio a
precios), etc. En este articulo se busca tener una estimacion de estos pardmetros para un conjunto
de paises Latinoamericanos. Desde un punto de vista de politica econdémica, tener una
cuantificacion adecuada de estos parametros permitiria a los bancos centrales determinar mas

precisamente el efecto de la politica monetaria sobre el resto de la economia.

Los principales resultados de la articulo confirma la importancia del pass-through en modificar

las respuestas de los bancos centrales ante cambios en el tipo de cambio nominal, esta

' Algunos ejemplos son Lubik et al. (2005), Justiniano et al. (2005) y Smets et al. (2003).
% En un contexto similar al presentado por Lubik et al. (2005).



heterogeneidad se ve explicada por las diferencias existentes en la penetracién de las
importaciones en las canastas de consumo, siendo Colombia el pais con una mayor penetracion
de las importaciones, seguido de Bolivia y Perd, con esto la respuesta a la inflacion es mucho
mayor a variaciones en el tipo de cambio nominal. Con relacién a las preferencias de los
individuos, estos presentan un grado de aversion al riesgo mayor a lo calibrado en modelos de
equilibrio general para economias desarrolladas, la estimacion del pardmetro de México el cual
posee el menor grado de aversion al riesgo; las demds economias oscilan en valores que son
cercanos a las creencias representadas en el prior utilizado en la configuracién del pardmetro. El
pardmetro de rigidez de precios a la Calvo (1983) confirma que los valores estimados son
cercanos a las obtenidos por diversos estudios, y que a su vez estan en linea con los resultados
obtenidos por Gali et al. (2001). Algo destacable, es el resultado obtenido con la transmision de
las variaciones del tipo de cambio nominal a la inflacién, la literatura que estudia el pass-through
de tipo de cambio a precios afirma que si bien el pass-through en el largo plazo es casi completo,
el pass-through es incompleto en el corto plazo, sin embargo, el pass-through del tipo de cambio
nominal a los precios de los productos importados se da con mayor rapidez, Campa et al. (2002).
Es asi, que el parametro de rigidez en la fijacién de precio de los importadores es mucho menor al
prior especificado, Paraguay constituye el pais en el cual los importadores ajustan con mayor

rapidez los precios de los productos importados ante variaciones en el tipo de cambio nominal.

La heterogeneidad se presenta ademads en la respuesta de los bancos centrales a los cambios en la
inflacién asi como también en el producto, esto es debido a las diferencias existentes en el grado
de rigidez de las economias, lo cual modifican las respuestas Optimas de los bancos centrales. Es
asi que Paraguay y México, constituyen los paises con mayor preocupacion con respecto a
cambios en la inflacién, siendo ademads estos los paises con el menor grado de rigidez de precio.
Bolivia y Colombia, contrariamente a los dos anteriores constituyen los paises con el mayor
grado de rigidez de precio y también son los paises con menor respuesta a cambios en la
inflacion. En relacién al producto, Perd seguido de México, constituyen los paises con un mayor
grado de respuesta a los cambios en el producto. Por ultimo, en relacién al tipo de cambio
nominal, son tres los paises que demuestran tener un mayor grado de preocupacién, estos son

Bolivia, Pert y Paraguay, en los dos primeros el alto grado de respuesta se deberia a que estos



presentan un mayor grado de penetracion de las importaciones lo cual provoca que los cambios
en el tipo de cambio nominal afecten mas directamente a los precios de los productos importados
y por medio estos precios a la inflacién. En relacion a Paraguay, se debe a que este presenta un
menor grado de rigidez en el ajuste de precios de los productos importados, lo cual contribuye a
que los importadores ajusten sus precios con una mayor frecuencia, lo que ocasiona que estos

acomoden con mayor rapidez los shocks externos a los cuales se enfrenta la economia paraguaya.

El desarrollo de esta articulo es la siguiente, en el capitulo 1 se presenta el modelo de Monacelli
(2005) adaptada a una especificacion similar a lo hecho por Lubik et al. (2005) con el paper de
Gali et al. (2002), en el capitulo 2 se presenta la metodologia utilizada para la estimacién de los
parametros, en el capitulo 3 se describen los datos, asi como también los prior y los resultados
correspondiente a cada uno de los paises de la muestra, y por ultimo se presenta una breve

conclusion.



2. Modelo Teoérico

En este capitulo se introduce el trabajo desarrollado por Monacelli (2005), el cual introduce un
traspaso incompleto de las variaciones del tipo de cambio nominal sobre la inflacion a través de
una curva de Phillips, asi por medio de la definicion de la inflacion CPI, este agrega las curvas de

Phillips de las firmas productoras de bienes domesticas asi como también de las importadoras.

2.1 Familias

Consideremos una economia pequefia y abierta que se encuentra habitada por una familia

representativa que busca maximizar la siguiente funcion de utilidad

) Cl—o- N1+¢
E ' —— 1
";ﬂ L—a 1+¢} M

Donde N, denota las horas trabajadas, y C, es el indice de un bien de consumo compuesto

definido por
.
1 nt 171 ip
C = {(1 —a)1 CJ, +a"C," } )

Donde C,,, y C,, son los indices de los bienes de consumo domestico y externo. Estos indices

estan a su vez dados por



La elasticidad de sustitucién entre los bienes domésticos y externos es medido por 7. La
elasticidad de sustitucion entre bienes de cada categoria estdn dados por &. Se asume que 7>0 y

e>1.

La maximizacién de (1) esta sujeto a la siguiente restriccion presupuestaria intertemporal

1 . . . . .
_[0 [PH,I (l) Cha (l) + 5B, (l) Cr, (l)] di+E, {Qz,z+1Dz+1} <D +WN, +T, 3)
Donde P,, y P, son los precios del bien i domestico y del externo respectivamente, D, , son

los pagos nominales en el periodo t+1 de las tenencias del portafolio de las familias al final del

periodo t, Q, ., es el factor de descuento estocdstico de los pagos nominales, W, es el salario

nominal y 7 denota las transferencias lump-sum.

La asignacion 6ptima del gasto de consumo dentro de cada categoria de bienes produce las

siguientes funciones de demanda

c,, (i):(PH" (")]_ C,., : CF,,(i):[P “(")J_ c,, @

1 1-¢ 1 1-¢
para todo i€ [0,1], donde P, = U P, (i) diJ y P, = [J'PFJ (i)™ diJ son los fndices de
0 0

precio de los bienes domésticos e importados. Las asignaciones optimas del gasto de consumo

entre los bienes domésticos y externos implica que

P -1 P -n
CH,F(I—(Z)(%J o ; CH,t=0{ F”J ¢ S)



L
Donde P = [(l—a) P77 +aP] ]1—" es el indice de precios al consumidor, donde ¢ corresponde

a la fraccién de consumo doméstico asignado al bien importado, por lo cual este indice representa

el grado de apertura de la economia.

Tomando en cuenta estas condiciones de optimalidad, la restriccién presupuestaria es expresada

como
Rct+Et{Qt,t+1Dt+1} SD, +VVtNt+Tt (6)
Las condiciones de optimalidad del problema de las familias son las siguientes

cone =2 (7)

c.\ (P
FCAYTA
ﬁR,Et(%J (Pi}l ©)

Para futuras referencias se presenta la version log — linealizada de las ecuaciones (7) y (9)

w, — p, = O¢, +¢n,

1
¢ = Et (CHI)_;(’; _Ef {”’”}_p)’

Donde T.=p,—DP,y Y p:_ﬂ



2.2 Pass-through, tipo_de cambio real v desviaciones de la paridad del

poder de compra

La log-linealizacién de la definicién del indice de precios al consumidor alrededor del estado

estacionario nos entrega la siguiente ecuacion
pz = (1-@) pH,t +apF,t

Utilizando la definicion de los términos de intercambio s, tenemos que

p.=(1-a)p,, +0((s, +pHJ), siendo s, = p,, — Py,

pt = pH,z + asz
La inflacién domestica igual a

”H,z = pH,t+l _pH,z

(10)
=Ty, + oAs,

Puesto que se asumié un pass-through imperfecto, el tipo de cambio real ¢g,, se relaciona

directamente con los términos de intercambio s, .
q, =€+ p; - Db
q, = (et +p, —pFJ)+(1—0()s[

4, =¥, +(1-a)s, (11)



Donde ¥, , =e,+ p, — p,, denota la desviacion del precio domestico del precio mundial, que es

una medida de la desviacion con respecto a la ley de un solo precio. De aqui en adelante, esta serd

definida como la “brecha en la ley de un solo precio”.

En el caso de que el pass-through sea perfecto tendriamos que ., =0, con lo cual el modelo

se seria similar al de Clarida et al. (2001). Monacelli (2005), explica que este supuesto produce
dos fuentes de desviaciones con respecto a la PPP a nivel agregado. El primero, proviene de la

heterogeneidad de la canasta de consumo entre una economia pequefia y el resto del mundo, este

efecto es capturado por el término (1-«)s, cuando @<1. Cuando @ —1, las dos canastas de

consumo agregado coinciden y las variaciones relativas de precio no son requeridas en el
equilibrio. La segunda fuente de desviaciones proviene de la ley de un solo precio, que es

capturada por los movimientos de ¥, , . Entonces, con pass-trough incompleto la brecha en la ley

de un solo precio contribuye a la volatilidad del tipo de cambio real.

2.3 Risk sharing y equilibrio en el mercado de bienes

Suponiendo mercados completos, movimientos en el ratio de las utilidades marginales de

consumo, en equilibrio deben implicar cambios en el tipo de cambio real, esto tipicamente

. . * 1 3 . .

implica que ¢, =c, +—g¢,”, en nuestro caso, considerando la brecha en la ley de un solo precio
(o}

tenemos que:
¢ =c +—((1-a)s, +v,,) (12)
- |

Las demandas por bienes domésticos y externos pueden ser escritas respectivamente en términos

log-linealizados

* Ver Gali et al. (2002).

10



Cy, = nas, +c,

ey =1(s, 4+, )+

Ademas, la condicién de equilibrio en el mercado de bienes es igual a
(i) =(1=a)ey, (i) +acy, (i)

Combinando estas ecuaciones tenemos

y, = (1— 0() Cy,t Q'CZ,;

y, =(1-a)(nas, +c,)+0([77(s, +y/F,,)+cf]

v, =(1-a)nas, +(1-a)c, +ans, +ony, , +ac,
y,=(2-a)nas,+(1-a)c,+ony,, +ac,

Realizando el supuesto ¢, =y, y utilizando la ecuacién (12), tenemos que

y =(1—a)nas,+(1—a)[y:‘+i((1—a)s,+m,)}+ans,+awm+ay:
- | |

v, =(2-a)nas, +(1—0!)y§‘+l(1—0!)2 s,+(1—04)lwm +ans, +ony,, +yy,
O O ’ ’

11



. 1-
yt_ytl:(2_a)nast+l(l_a)2st+(( a)+7/'7jWFz
o o ’

1-
Y, =y, :((Z—a)na+l(1—2a+a2)]st+[—( a)+m)]wﬁ
o o :

_ *_(2 el 2 a_) ((1—“) j
yt yt - 77“ 7705 + + Sz+ +C(77 l//Ft
(o} (o} (o} (o} ’

y, =y zl(27]050'—7]0!20'+1—20!+ a’)s, +l((1—a)+m]a)w”
o o

y, =y, =l(1—77a20'+ o’ +2770:0'—2a)s, +l(1—a+ ano)y,,
o o

v, -y, =~ (1-a? (o -1) +2a(no—1))s, +~(1-a+ane)y,,
O O ’

1 1
y, =y, :;(l—a(a—z)(na—l))s, +E(1—a+m]o-)l//”

v, =y =é(1+a(2—a)(770'—1))s, +é(1+a(770'—1))1//m

« 1
Ye = Vi :;wast-i_wz//WF,z (13)

donde @, =1+a(2-a)(on-1) y @, =1+a(on-1), son respectivamente las elasticidades

relativas del producto en relacién a los términos de intercambio y la brecha de la ley de un solo

precio, siendo @, = @, .

12



Por medio de esta ecuacion se obtiene la relacion entre el producto domestico y el externo, el cual

se ve afectado por la existencia del pass-thorugh incompleto.

2.4 Curva de Phillips

En el mercado de bienes domésticos existe un continuo de firmas monopolisticas (que son

propiedad de los consumidores) indexadas por i€ [0,1]. Estas operan con una tecnologia de
produccién igual a y, (i)=z, +n,, donde z, es la productividad del trabajo. De la minimizacién
de costo nos conduce se obtiene el costo marginal real como funcién del salario real (wt - pHJ)

y la productividad del trabajo z,

me, =(w, = py,)-2

mc, =w,—p, +as, -z,

mc, =oc, +@n, +as,—z,,donde y, =n, +z,
mec, =0c¢, +Qy, —@z, + s, — 2,

mc, =oc, + @y, +as, —(1+ @)z,

Utilizando la ecuacion (12) tenemos que

m, =6(y; +l((1—a)s, +wm)]+¢y,+as[ —(1+9)z,
- ,

13



me, =0y, +(1-a)s, +y,., + oy, +as,—(1+9)z,

me, =0y, +s,— s, +Y,, + @y, +as,—(1+¢)z

mc, =¢yt—(1+¢)zt+0'y:<+st+l//” (14)

Siguiendo a Monacelli (2005), se supone un markup constante sobre los costos marginales,

ademds utilizando la ecuacion (13), se obtiene el nivel del producto de precios flexibles que es

igual a
— | O—@, ) _
Yo=Y - l//F,z (15)
o+ ¢,
—_[@(1+9) o(l-a,)] . :
donde y'= Z,+ y, denota el nivel del producto natural, que es el
o+ ¢n, o+ pa,

producto que se obtiene con precios flexibles y pass-through perfecto.

Combinando las ecuaciones (13), (14) y (15) el equilibrio de los costos marginales puede ser

escrito como

a
me, = [(o+ EJ 3, + (1 ——"'] ¥, ,,siendo ¥, la brecha del producto (16)
o :

o

Se asume que el precio de exportacién del bien domestico, P, (i), es flexible y determinado por

la ley de un solo precio. Por otra parte la inflacién del productor domestico sigue una tipica
Curva de Phillips forward — looking, bajo la regla de precio a la Calvo (1983), lo cual implica

que estas reciben una sefial a una tasa constante aleatoria 8,

14



Por lo tanto, la curva de Phillips domestica es igual a

Ty, =BEAm, 0} +K,5, +k,Wp, (17)

donde ky:/IH(ngwij , kW:/lH(l_&j y ﬂH:(l_HH)(l—ﬁHH)

Se supone ademds la existencia de distribuidores locales que importan bienes diferenciados para
los cuales la ley de un solo precio se mantiene. En la fijacion del precio corriente domestico de
estos bienes los importadores resuelven un problema de markup optimo. Esto genera
desviaciones en la ley de un solo precio en el corto plazo, mientras el pass-through completo es
alcanzado solo asint6ticamente, lo cual implica que la ley de un solo precio se cumple en el largo

plazo. Por lo tanto la Curva de Phillips para estos importadores es igual a:
”F,z :ﬁEt{ﬂ.F,Hl}-i_ﬂ’Fl//F,t (18)

Combinando las ecuaciones (17), (18), y la definicidn de la inflacion del CPI tenemos la curva de

Phillips para la economia

T, zﬂEt{”t+l}+k;5)t+k;l//F,t (19)

donde k; =(1-a) 4, [(p+w£

o

J y ky,=(1-a)4, [1—%)+0{/1F

o

Siguiendo a Lubik et al. (2005), se realiza el supuesto de que ¢ =0, n=1, o= l con lo que la
T

curva de Phillips resultante es igual a

15



_ _ 2 (1=6,)(1-56,) 1 )
”t_lBEt{ﬂ-t+l}+(1 Of) eH (T+a'(2—a')(1—r)]yt (20)
_ A1=6,)(1=56,)( _a(i-7)(1-a) (1-6,)(1-56,)
H -y [z‘+a(2—a)(1—z’)}_a 6, }”“
Si consideramos que la inflacion posee inercia, la curva de Phillips es igual a
_ IB Y _ (1_0H)(1_ﬂ0H) 1 ~
T g D T (1) e (z’+a’(2—0{)(1—z’)jy’ "
(

+ (1-)

(1_0H)(1_130H) 0((1—2')(1—0{) (1_9F)(1_ﬂ9F)
6, (H—?ﬁ) [T+a(2—a)(l—f)J+a gF(H_w) :|WFJ

Como la inflacion domestica, la inflacion expresada tiene una forma similar a las curvas de
Phillips forward — looking derivadas para cada uno de los sectores, en este caso se observa que un
aumento en la “brecha de la ley de un solo precio” genera un aumento en la inflacién dada la
brecha del producto, el traspaso no es completo, ya que este depende del grado de rigidez de
precios de la economia, la penetracion de las importaciones, la elasticidad de sustitucion del

consumo Yy la tasa de descuento intertemporal.

2.5 Ecuacion de Euler

La ecuacion (9) log — linealizada es igual a

1
G = Et (CHI)_;(’; _Ef {”Hl}_p)

Para la obtencion de la ecuacién de Euler en términos del producto es necesaria la utilizando de

la ecuacion (13) e introducirla dentro de la ecuacién (12), resultando

16



« 1
Yi— X zg(wast—i_wy/l//ﬂt) (13)

y =y*+l(ws+a)l// )
t t o at w1 Fit

c :c*+%((l—a’)st+l//”) (12)

¢ =D,y +(1-®,)y +(1-2, )v,, (22)
1- 1-

donde CIJa:( a) yCIJW:( a)&
a, o o,

Combinando la ecuacién (22) con la ecuacion de Euler, tenemos esta ultima en términos del

producto

1
¢ = Et (Ct+l)_;(r; _Ef {7[’“}_'0)
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: 1
cI)ayt +(1_q)a)y1 +(1_q)l//)'//F,t :q)aytﬂ +(1_q)a)yt+l +(1_q)q/)'//F,t+l _;(’; _Et{ﬂ-tﬂ}_p)

1 *
q)ayt = q)ayzﬂ _;(’; _Et {”t+1}_p)+(1_(ba)Ayt+l +(1_q)y/)Al//F,t+l
Siendo la ecuacién de Euler, igual a

I —®) . (1-®
yt:ytJrl_q)—O_(};_Et{ﬂ:tJrl}_p)—'—( o )Ayz+1+( d W)AI/IF,HI (23)

a a a

B o, (w,-1-a) . [ow,-(1-a)o,
yt_yH-l_m(};_El{ﬂ-H—l}_p)—FW yt+l+( (1—&)0’ j F .1+l

Luego, se toma en cuenta la definicion que “Monacelli (2005)” realiza de la brecha del producto

para expresar la tltima ecuacion en términos de esta variable.

@, o —1
y=E{y }-——= (r- - d 24
yt Et{yt+l} O_(l_a)(r; EI{EtJrl} rr)+[o_(l_a)JAWF,z+l ( )

. 1 L
Considerando los supuestos 7=1 , c=— ,9=0, tenemos una ecuacién igual a
T

y, =E, {)7;+1}_ 7+a((21:66?)(1_7) (r, —E {”Hl}_rr)—'_ a(z(_lcj)ag_f) Al/’F,Hl (25)

-1 . 1-p)(1
Donde rr es la tasa natural de interés real rr= J[Mj E, {Ay - ( o(1=p)(1+ (p)j Z,,
o+ 9w o+,

a

pero dado que se asume que @ =0, rr sereducea (1-p)z,.

18



2.6 Regla de Politica Monetaria

Para el manejo de la politica monetaria se asume que esta puede ser descrita por medio de una
regla de tasa de interés, en la cual el banco central ajusta el instrumento en respuesta a cambios
en la inflacion, producto y tipo de cambio nominal. La posibilidad de que el tipo de cambio
nominal este dentro de la regla de tasa de interés nos permite evaluar el grado de respuesta de la
politica monetaria a esta variable, ademds se introduce un pardmetro de suavizacion de la tasa de

interés que refleja el grado de persistencia en el instrumento de politica.

= Pt + (1= pp) [, + v, 5, + WA, |+ £ (26)

siendo £ un shock de politica monetaria, el cual sigue un proceso AR(1).

Por lo tanto, el modelo se resume al siguiente conjunto de ecuaciones

Ecuacién de Euler

t+a(2-a)(1-71)

(1-a)

a(2-a)(1-71)

(1-a)

5)t :Et{j)tﬂ}_ (I’;—EZ{JZ'HI}—I"I")'F AWF*’“ (25)

Curva de Phillips

__B (1-6,)(1-56,) 1 -
”f‘1+;ﬁE’{”’“}+1+7;¢3”f1(1_“) 6, (1+ 1) (r+a(2—0{)(l—f)]y’

(I—QH)(l—,BQH)£ a(1-7)(1-a) J+0{(1_0F)(1_ﬂ91;)}”m

(21
+ (1-a)

6,(1+y8) \r+a(2-a)(1-7)

Regla de Politica Monetaria
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=P+ (1= P ) (Wi, + 9,5, +yhe |+ & (26)
Definicién tipo de cambio real

Ag, =AY, +Ae +7, 7, (27)
Una serie de variables que siguen un proceso AR(1)

T =p_K te_T

2, =P, te_A

Vei=PyWriate ¥

ef=pef +e_R

qz :pqqt—1+e—q

3. Metodologia

3.1 Introduccion

La utilizacion de los métodos bayesianos para la estimacién de modelos DSGE se ha convertido
en una herramienta de bastante utilidad gracias a los trabajos de Smets et al. (2003), Schorfheide
et al. (2004), Lubik et al. (2005) y Rabanal et al. (2005), estos mencionan las ventajas del

método para lidiar con modelos que son una falsa descripcion del proceso generador de datos.
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Ademis, como menciona Smets et al. (2003) para el caso del Area Euro, las propiedades del
mismo son bastante importantes cuando se cuenta con un nimero relativamente pequefio de datos

de series de tiempo, lo cual fortalecen los resultados que obtenemos para Latinoamérica.

Canova (2005) resume las diferencias que existen entre el método de estimacion cldsico y la
metodologia bayesiana. En el primero la probabilidad de un evento es el limite de la frecuencia
relativa de ese evento. Los pardmetros del modelo son tratados como fijos, y son de valor
desconocido. En este enfoque, estimadores insesgados son importantes debido a que el valor
promedio del estimador de la muestra converge al valor verdadero por medio de la Ley de los
Grandes Numeros. También, son preferidos estimadores de varianza minima ya que entregan
valores cercanos al pardmetro verdadero. Finalmente, los estimadores y los tests son evaluados
en muestras repetidas de manera a asegurar que entregue resultados correctos con una alta

probabilidad.

En el segundo método las probabilidades son medidas con respecto al grado de creencias del
investigador con respecto a un evento. Los pardmetros son variables con una distribucién de
probabilidad. Las propiedades de los estimadores y los test en muestras repetidas son poco
interesantes ya que las creencias pueden no necesariamente estar relacionadas con la frecuencia
relativa de un evento en un numero grande de experimentos hipotéticos. Finalmente, los
estimadores son escogidos de manera a minimizar un funcién de perdida esperada condicional
(siendo las expectativas tomadas con respecto a la distribucion posterior) de los datos,

Schorfheide (2000).

La adopcién de una perspectiva estadistica bayesiana en este contexto es por lo tanto
particularmente atractiva, pues facilita la incorporaciéon formal de la informacién prior de una

manera directa.
Por otra parte los pardmetros se interpretan como variables aleatorias. En la etapa de estimacion,

segin DeJong et al. (2006) se realizan afirmaciones probabilisticas condicionales de los

parametros del modelo. El condicionamiento se hace con respecto a tres factores: la estructura
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del modelo, los datos observados y una distribucién anterior (prior distribution) especificada
por los pardmetros. La estructura del modelo y los datos observados se combinan para formar
una funcion de la probabilidad. Finalmente, al unir la funcién de la probabilidad con una
distribucién anterior (prior) a través de la regla de Bayes nos entrega una distribucién posterior

asociada.

Bajo una perspectiva bayesiana, la funcién de la probabilidad y la distribucién posterior se
pueden utilizar para determinar la plausibilidad relativa de parametrizaciones alternativas. El uso
de la funcion de la probabilidad para este propdsito da voz exclusiva a los datos. El punto de esta
observacion es que la incorporacién de la informacién anterior no es lo que distingue andlisis

bayesiano del clésico, sino la interpretacion probabilistica de los pardmetros.

Los procedimientos bayesianos, segtin DeJong et al. (2006) se han aplicado al andlisis de DSGEs
en la busqueda de tres objetivos empiricos distintos. Primero, se han utilizado para poner los
DSGEs como fuente de la informacion anterior con respecto al parametrizacion de los modelos
de forma reducida. Una meta importante en esta clase de ejercicio es ayudar a proporcionar el

contexto tedrico para interpretar los prondsticos generados por los modelos de forma reducida.

En segundo lugar, se han utilizado para facilitar la estimacién directa de DSGEs y para

implementar modelos estimados en la persecucion de una variedad de objetivos empiricos.

Tercero, los procedimientos bayesianos se han utilizado para facilitar las comparaciones de
modelos. Como alternativa a la metodologia clasica de testeo de hipoétesis, en la comparacion
bayesiana del modelo, el contexto se facilita por medio del andlisis de los posteriors odds. Los
posteriors odds transportan las probabilidades relativas asignadas a los modelos competentes, a
los priors condicional calculados y a los datos. Son directos de estimar e interpretar incluso en
los casos donde todos los modelos competentes se saben que son falsos, y cuando no se

jerarquizan las alternativas.
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Los modelos estructurales empiricos estdn sujetos a tensiones. Si son pequefios y estilizados
pueden llevar a especificaciones erroneas, mientras que los modelos a gran escala con muchos
shocks®, pueden introducir problemas de identificacién y dificultades computacionales. El
enfoque bayesiano es lo suficientemente rico como para hacer frente tanto a los problemas de

identificacion asi como también a los problemas de especificacion.

3.2 Métodos Bavesianos

El enfoque bayesiano tiene dos caracteristicas principales. Primero, a diferencia de la estimacion
de GMM de reglas de politica monetaria y condiciones del primer orden, el andlisis de Bayesiano
incorpora toda la informacién al estimar simultineamente todas las ecuaciones y ajusta los
modelos DSGE resueltos a un vector de series de tiempo agregados. Segundo, las distribuciones

prior se pueden utilizar para incorporar informacion adicional en la estimacién del pardmetro.

Las suposiciones de las distribuciones de los prior’s pueden agruparse en dos categorias: (1)
parametros para los cuales los prior’s son relativamente fuertes, las cuales se basan en la
lectura de evidencia empirica existente y sus implicaciones para la dindmica macroeconémica, y
(2) los parametros donde los prior’s son difusos. Hablando ampliamente, los pardmetros en el
grupo anterior incluyen pardmetros estructurales que influencian, por ejemplo, los rezagos en el
mecanismo de la transmisidon monetaria, mientras que los pardmetros de la dltima categoria
incluyen los pardmetros que caracterizan los procesos estocdsticos, es decir, shocks de varianza y

el grado de persistencia de los shocks.

De acuerdo a lo expuesto por DeJong et al. (2006) y siguiendo a Sims (2002) un modelo DSGE

log-linealizado puede ser escrito como un sistema de la forma

L)(6)y,=T,(0)y_+T.(8)&+T,(6)n

t

(28)

* como los de Smets et al. (2003).
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Donde & es un vector de coeficientes estructurales, £ una serie de innovaciones de procesos
exdgenos y 77, esta compuesto por expectativas racionales de errores de prondstico. La solucion

a esto puede Ser escrita como
Y, =9,(8)y,+®, ()&, (29)

Para la aplicacion del filtro de Kalman es necesaria la existencia de una ecuacion de medida que
relacione a las variables observables con las no observables. Las variables observables estian

denotadas por el vector Y, igual a

Y, =®,(0) y, +u, (30)

Donde E(uu))= Z . - La presencia de u, en (30) refleja la posibilidad de que las observaciones
de Y, estén asociadas errores de medida. Definiendo ¢, =P, (6)¢,, la matriz de covarianzas de

e

., esta dada por

®,(6)=E(e-¢) (31)

Sobre la base de algunos supuestos sobre la naturaleza estocdstica de los errores de medida y los

shocks estructurales, las ecuaciones (29) — (31) nos entregan una funcién de méxima

verosimilitud L(Y 7‘9) que puede ser evaluada para cualquier 8 por medio del filtro de Kalman

(ver Apéndice Filtro de Kalman).

Se toma una distribucién previa (prior) con una funcién de densidad p(@) sobre los pardmetros

estructurales @, de ahf los datos de Y” son utilizados para actualizar la distribucién (prior) a
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través de la funcién de verosimilitud L(Y T‘H) de manera a obtener la distribucion posterior de

6. Considerando el Teorema de Bayes la distribucion p (Y T‘ 6’) toma la forma de:

P(9|YT): p(YT) (32)

Donde p(Y T) es una constante desde el punto de vista de la distribucién de 6. p(YT‘é’) es la

distribucién posterior, la cual es condicional a Y” y al prior p(@), que asigna probabilidades a

valores alternativos de &.

El objetivo de un andlisis bayesiano se trata del cédlculo del valor esperado condicional de una

funcién de pardmetros g(6):

P(6y)de
P(6|y)de

(33)

[(0)
e

El objetivo de esto es cubrir un amplio rango de casos dependiendo de la especificacion de

g(6). Por ejemplo si g(@) es igual a una identidad, entonces (33) nos entrega la media

posterior. Alternativamente, si g(@) es un indicador de un pequefio intervalo para 6, el

elemento j-esimo de @, entonces (33) nos entrega funciones de densidad marginal predichas para

cada pardmetro estructural del modelo.

Sin embargo, E [ g (6’)] no puede ser calculado analiticamente, para ello son utilizados métodos

numéricos para aproximarnos a las integrales que aparecen en (33). En el caso mas simple, es
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posible generar realizaciones de € usando la distribucién posterior p(9|Y ) siendo realizado a

través de métodos de MonteCarlo.

Los problemas para calcular (33), en ausencia de una distribucién posterior como una fuente
directa de las realizaciones de €. Esto se debe en general a la complejidad de la funcion de

probabilidad asociada a la representacion estado espacio, y por que las funciones de probabilidad

son especificadas en términos de los pardmetros @ (6), mientras los prior’s son especificados en

términos de los pardmetros 6.

Un método de aproximacion a (33) utilizado es utilizado el Algoritmo Metrépolis — Hastings, el

cual consiste en la construccion de un cadena de Markov de @ cuya distribucién converga al

posterior de p(0|Y ) La produccién de una cadena de Markov se logra con el uso de una
densidad del suplente, denotado por l(9| ,u). Su implementacién es la siguiente. Sea 6_, la mas

reciente realizacién de @,y sea € la realizacin obtenida de l(9| ,u) que sirve como candidato a

ser la siguiente realizacion exitosa de 6. Bajo la cadena de independencia del Algoritmo

Metropolis — Hastings, éste serd el caso segin la probabilidad

P(g]y) (6. ]#)

% P(6.]Y) 1(6| )

i—1

(34)

1

q(é’.*

)=min 1,

l

En la practica, el resultado de este evento aleatorio puede ser determinado comparando

q(é’f‘é’i_l) con la realizacién de la muestra ¢ obtenida de una distribucién normal sobre [0,1] .
Si q(Hf‘Hi_l)>g, sino @ es descartado y reemplazado por la siguiente realizacién. Con

l(6’|,u) = P(9|Y) y q(Q*‘@H):I V 6 estamos en el caso de una muestra directa. Siendo
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{6} 1la secuencia de realizaciones aceptadas, E I:g(é’):l es aproximado por medio de

N
gy = %Z ¢(6,) y con un error estdndar estimado igual a
1
_ b
1(_ E_N-I
selgyv)=|—| 7 +2 —_— 35
(gN) {N(% ;71 N j} (35)

donde 7, denota el estimador numérico del [ —orden autocovarianza de g (@) obtenido del 6,

simulado.

3.3 Comparacion entre Modelos

La manera en la cual es posible realizar comparaciones de distintas especificaciones de modelos
es factible usando la funcién de probabilidad marginal. Esta es la probabilidad que modelo
genere los datos. Esta se define como el integral de la funcién de probabilidad a través del

espacio del pardmetro que usa al prior como funcién de ponderacion.
pv"/H,)=[Ll6/y" .H,)p(6/H,)a

Donde p(YT/ Hi) es la probabilidad de haber observado los datos bajo la especificacion del
modelo H,, donde L(l9/ Y" H i) y p(@/ H i) son la funcién de verosimilitud y la distribucién
previa (prior) bajo la especificacion del modelo H,. Luego se construye una razén de la funcion

de probabilidad marginal bajo especificaciones de modelo alternativas, esta es conocida como

“Bayes factor”

_ P(YT/Hi)
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Donde B, ; es el “Bayes factor” del modelo i sobre el modelo j. Si B, ; >1, entonces el modelo i

es mas creible que el modelo j.
Dado que es imposible obtener la distribucién marginal de una forma exacta, el procedimiento a

utilizar es integrar sobre las aproximaciones utilizadas para construir la distribucién posterior,

estas aproximaciones son generadas por medio del algoritmo Metropolis-Hastings.

3.4 Errores de especificacion

Una interpretacion del enfoque de la calibracion abogado por Kydland et al. (1996) es que existe

amplia evidencia en 6, a través de las caracteristicas de largo plazo de y, y de otros sets de datos

denotados por X . Segutn lo mencionado, X puede contener observaciones de nivel micro con
respecto a las familias y al comportamiento de las firmas. Esta evidencia puede ser traslada a
valores calibrados de € que son utilizados para parametrizar el modelo de DSGE para tratar las
cuestiones del interés. En ausencia de especificacion errénea del modelo y de la presencia de la
evidencia abundante de fuera de muestra X, los métodos de estimaciéon basados en la
probabilidad deben generar los mismos valores de parametro que los calibradores eligen, y
viceversa, los valores de pardmetro obtenidos de un andlisis de la calibracién deben entregar una
alta probabilidad. La experiencia de dos décadas de la calibracion y de una década de estimacion
ha sido, desafortunadamente, que no hay bastante informacién adentro X y que los valores de
parametro obtenidos de estudios nivel micro no conducen necesariamente a resultados

razonables.

En el enfoque Bayesiano, la funcién de probabilidad es promediada por la densidad prior p(@) y
el prior puede tener informacién de X que no estd contenida en la muestra Y . A pesar de que el
enfoque de maxima verosimilitud utiliza informacién para arreglar los elementos del vector de
pardmetros @, la densidad prior permite pesar la informacion sobre los diferentes pardmetros

segun su fiabilidad.
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El ajuste de un modelo DSGE se puede evaluar por medio de la comparacion con modelo de la
referencia. Un procedimiento es estimar las densidades marginales de diferentes versiones de
modelos VAR Bayesianos con prior de Minnesota y compararlas con las densidades marginales

del modelo.

El procedimiento tiene la interpretacion de que las restricciones impuestas por el modelo de
DSGE en la representacion de VAR se relajan a tal grado que la desviacion de la restriccion
mejora la densidad marginal de los datos de la especificacion resultante. Una comparacion de
DSGE modelo impulso respuestas y las respuestas identificadas del BVAR-DSGE puede
entregar una vision de la naturaleza de la mala especificacion, esto se refleja en el valor de la
densidad marginal. Es asi, tomando la especificacion propuesta por Del Negro et al. (2004), por
medio del cual se evaliia como contribuye las restricciones impuestas por el modelo como prior
en la estimacién de un BVAR, la bondad de este método consiste en poder evaluar en distintos
grados la contribucién proveniente de los prior’s del modelo DSGE para poder explicar el

comportamiento de los datos.

El ponderador del prior es medido por el parametro A, con lo cual las actuales observaciones son

aumentadas con T = AT observaciones artificiales (X Y) generada por el modelo DSGE

basado en el vector de parametro &. El hiperpardmetro A determina la efectividad de la muestra
por medio de la creacion de variables artificiales, si A tiene un valor pequeiio el prior es difuso.
La media de la distribucion posterior cuando A =0, el resultado de la estimacion es similar al
que se hubiera obtenido estimando el modelo BVAR por medio de minimos cuadrados
ordinarios. Siendo esta especificacion la menos restringida de los modelos de referencia al
“benchmark”, luego del cual se procede a aumentar el valor de 4 de manera a ver si la densidad
de los datos cambian en una magnitud considerable. En el caso de que el cambio sea de gran
magnitud, esto indica que los prior’s no colaboran en poder explicar el comportamiento de los

datos.
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4. Evidencia Empirica

4.1 Descripcion de los Datos

Las observaciones utilizadas son de frecuencia trimestral y ajustadas estacionalmente, las
variables son la tasa de crecimiento del GDP real, inflacién, tasa nominal de interés, tipo de
cambio nominal y tipo de cambio real. El periodo la frecuencia de los datos varia de acuerdo al
pais. Las observaciones de Bolivia comprenden entre el primer trimestre de 1991 al cuarto
trimestre del 2004. En el caso de Chile desde el primer trimestre de 1986 al tercer trimestre del
2005. Colombia desde el primer trimestre de 1994 al tercer trimestre del 2005. México desde el
primer trimestre de 1989 al tercer trimestre del 2005. Paraguay primer trimestre de 1994 al tercer
trimestre del 2005. Por ultimo Pert, con observaciones desde el primer trimestre de 1993 al tercer
trimestre del 2005. La fuente de los datos para los casos de Bolivia, Chile y Paraguay provienen
de los respectivos Bancos Centrales de estos paises, para Colombia, México y Peru estos fueron

extraidos de la base de datos IFS del Fondo Monetario Internacional.

La tasa de crecimiento del producto es calculada por medio de diferencias de logaritmo
multiplicadas por 100 de manera a convertirlas en porcentajes. El motivo de la utilizacion de la
tasa de crecimiento del producto, siguiendo a Orphanides (2004), es que las medidas de la brecha
del producto se encuentran contaminadas por una considerable medida de error, esta puede ser
disminuida utilizando tasas de crecimiento del producto. La inflacién esta definida como la
diferencia de logaritmo del indice de precios al consumidor multiplicado por 100 de manera a
obtener el porcentaje de inflacién trimestral. Las series de tipo de cambio nominal de las
monedas locales con relacion al délar americano asi como también las series de tipo de cambio
real son introducidas por medio de diferencias de logaritmo multiplicadas por 100 de manera a
convertirlas en porcentajes. La definicidn de tipo de cambio real utilizado en todos los paises de
la muestra es igual a la definicion del tipo de cambio real efectivo utilizado en las estadisticas del

Fondo Monetario Internacional. Por ultimo, las tasas de interés nominal son las tasas de interés
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que los Bancos Centrales de estos paises reportan como tasas de interés de politica monetaria y

por medio de los cuales estos ejecutan la politica monetaria.

4.2 Eleccion de Priors

La obtencion de valores para los pardmetros utilizados en el modelo que provengan de estudios
anteriores para estos paises de Latinoamérica es limitada, salvo para paises como Chile,
Colombia y México. Sin embargo, para estos paises no existe evidencia hasta el momento de la
utilizacién de métodos bayesianos en modelos DSGE, siendo la excepcién Chile’. Una de las
propiedades del método bayesiano es dar voz a los datos, proveyendo informacion de cual es el
grado de ajuste de los pardmetros a los datos y a la realidad de la economia, los valores de los
parametros utilizados en modelos DSGE en los distintos paises de Latinoamérica se encuentran
dentro del rango de los valores tipicos de la literatura, tomando esto en consideracion se utilizan
los mismos valores de prior’s para los paises de la muestra, y por medio de esto, dejar que los
datos nos provean de informacién del grado de ajuste de estos valores a la realidad de los

distintos paises de la muestra. Los prior’s son presentados en la tabla 1.

Para la regla de politica monetaria se utilizan prior’s centrados en valores comtiinmente utilizados
en reglas tipo Taylor, asumiendo que la respuesta de los Bancos Centrales a la inflacién y, tiene
una media igual a 1.5 y una desviacion estandar igual a 0.2. En relacion al producto se asume una
respuesta ¥, igual a 0.25 y una desviacion estdndar de 0.125. Se considera la posibilidad de que
la politica monetaria reaccione a los movimientos en el tipo de cambio nominal, ¥, teniendo una
media de 0.25 con una desviacion estandar de 0.125. Las distribuciones de estos pardmetros son
gamma, lo cual restringe los valores de los pardmetros a valores positivos. La regla de politica
monetaria permite la posibilidad de suavizar la tasa de interés, con lo que p, posee una media
de 0.5 y una desviacion estdndar de 0.2, este pardmetro posee una distribucion beta por lo que se

encuentra restringido a valores entre cero y uno 0<p, <1.

5 Caputo et al. (2005), Medina et al. (2005).
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El pardmetro & corresponde a la porcion de consumo doméstico asignado al bien importado, por
lo cual este indice representa el grado de apertura de la economia, considerando el grado de
apertura que las economias latinoamericanas poseen, se asume que este parametro tiene una
media de 0.5 y una desviacion estandar igual a 0.2, como el pardmetro de suavizacion de tasa de
interés de la regla de politica monetaria, la distribucion asumida es beta, por lo que se encuentra

restringida a valores entre creo y uno.

En relacion al parametro £, siguiendo a Lubik et al. (2005) esta se expresa en términos de la tasa
de interés real de estado estacionario, de tal forma que S =exp(—r/400), se asume una

distribucién gamma con una media de 2.5 y una desviacion estdndar considerable de 1.0. La tasa
de sustitucion intertemporal del consumo 7 se asume que posee una media igual a 0.5 y una
desviacion estdndar igual a 0.1, con este valor de la media de la distribucién de este pardmetro se
introduce la percepcién de que los agentes econdmicos en economias en vias de desarrollo como
las economias latinoamericanas son mds adversos al riesgo. Si esto se confirma, indicaria que el
efecto de las politicas de tasas en afectar la trayectoria de consumo intertemporal de los

individuos seria limitada.

Con relacion al parametro que mide al grado de rigidez de los precios domésticos 6, se asume
que este sigue una distribucion beta con una media igual a 0.75 y una desviacion estdndar de 0.1.
Esto implicaria que los precios domésticos cambian en promedio cada cuatro trimestres, lo cual

es consistente con los hallazgos de Gali et al. (2001). Para el caso del pardmetro 6, que mide el

grado de rigidez de los precios de distribuidores locales que importan bienes se asume que sigue
una distribucion beta con una media igual a 0.75 y una desviacion estdndar de 0.1 al igual que
6, . El pardmetro 6, es importante ya que este gobierna el grado de pass — through de la
economia. Ademds se asume que la inflacion puede poseer inercia, siendo este reflejado en el

pardmetro ¥ el cual tiene una media de 0.7 y una desviacion estandar de O.1.
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Las variables tipo de cambio real g,, brecha en la ley de un solo precio ¥, ,, la inflacion externa

siguen un proceso AR(1), siendo centrados en valores iguales a 0.4, 0.5 y 0.7, con desviaciones
estdndar igual a 0.2, la distribucion asumida para estos pardmetros es beta por lo que se encuentra

restringida a valores entre creo y uno. El nivel de persistencia asumido del shock monetario p es
centrado en 0.8 con una desviacion estandar de 0.1, con relacién al shock tecnolégico p, esta

centrado en 0.5 con una desviacion estandar de 0.2. Finalmente, en relacion a los valores de las
desviaciones estandar de los errores se procede a seguir a Lubik et al. (2005) con valores iguales

a los utilizados por estos autores.

4.3 Resultados

Los estimadores bayesianos de los pardmetros estructurales de los distintos paises de la muestra
pueden ser encontrados en la tabla 2. En los cuales se reportan las medias posteriores como

puntos de estimacioén, ademds del intervalo de confianza de los posteriores al 90%.

4.3.1 Bolivia

Al estudiar el caso boliviano se observa que el modelo con inercia inflacionaria posee una
densidad marginal mayor que el modelo sin inercia inflacionaria, por lo tanto nos concentraremos
solo en el modelo con inercia inflacionaria, los resultados observados de los pardmetros del
modelo para el caso boliviano nos indican que la politica monetaria posee una politica anti —

inflacionaria ¥, =1.41 en el modelo con inercia, el intervalo oscila entre 1.18 y 1.6. También los
datos demuestran que existe una preocupacion con relacién al producto ¥, =1.03 en el modelo

con inercia, sin embargo la respuesta de la politica monetaria ante cambios en el tipo de cambio

nominal es mayor que la respuesta del producto, siendo la media del pardmetro y; igual a 1.0 en

el modelo con inercia. También existe un alto grado de suavizacién de la tasa de interés nominal

P, =0.63/0.75.
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En relacién a los pardmetros estructurales, se observa que el pardmetro que mide la proporcién de

las importaciones « tiene una media de 0.44 en el modelo con inercia. Con relacioén a los

resultados de la estimacién de S =exp(—r/400), tenemos que la tasa de interés real de estado

estacionario es igual a 3.29 en el modelo con inercia, la media del pardmetro 7 de preferencia
intertemporal tiene un valor que ronda de 0.45. Los pardmetros que miden el grado de rigidez de

precio domestico €, tiene una media de 0.83 en el modelo con inercia, la rigidez de precios de
los importadores &, es igual a 0.22. En el modelo con inercia inflacionaria, y tiene una media

posterior igual a 0.24, el cual es mucho mas bajo de lo que se suponia, ya que el prior para el

parametro era igual a 0.7.

En relacién a las funciones de impulso respuesta, vemos que las respuestas del modelo ante un
shock de politica monetaria provoca respuestas del modelo que caen dentro del intervalo de
confianza de las respuestas del BVAR-DSGE con 4 =0, esto sucede para el caso del producto y
la tasa de interés, sin embargo, las respuestas de la inflacion y el tipo de cambio nominal caen
fuera del intervalo, lo cual sugiere al tipo de problema de especificacién del modelo al no poder

capturar completamente el comportamiento de la economia boliviana.

4.3.2 Chile

Las densidades marginales de los modelos para el caso chileno indican que el modelo con inercia
inflacionaria se ajusta de mejor manera a los datos en comparaciéon al modelo sin inercia
inflacionaria. Los resultados de los pardmetros de la regla de politica evidencia una repuesta

positiva en la tasa de interés nominal a la inflacidn, siendo ¥, igual a 1.80 (1.33; 2.23), los datos
también reportan que la politica monetaria también se preocupa con el producto, ¥, igual a 0.93

(0.55; 1.30) asi como también con el tipo de cambio nominal aunque de manera mucho menor
que las demds variables con una media igual a 0.20 y un intervalo muy amplio con valores que
oscilan entre 0.09 y 0.31. El pardmetro de suavizacion de tasa de interés tiene una media de 0.13

y un intervalo muy amplio como el pardmetro de respuesta al tipo de cambio nominal.
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La media posterior del pardmetro que mide la proporcion de las importaciones & posee una
media de 0.33 (0.19; 0.45), 1a tasa de interés real de estado estacionario obtenida tiene una media
de 2.58 con un amplio intervalo de confianza que va desde 0.98 a 4.07. El pardmetro de

preferencia intertemporal 7 es igual a 0.45 (0.32; 0.59).

Los pardmetros que miden el grado de rigidez de precio domestico 8, tiene una media de 0.64
(0.57; 0.78) y 6. una media de 0.20 (0.14; 0.25), el primer resultado es consistente con la

evidencia obtenida por Céspedes et al. (2005), en relacion al segundo es mucho menor al prior, y
no existen estudios previos para la region que aporten evidencia para realizar comparaciones. En
relacion a los pardmetros de variables que siguen un proceso AR(1) demuestran que los datos
poseen un alto nivel de persistencia, siendo estas capturadas por los pardmetros de dichos

procesos.

En relacién a los impulsos respuesta del modelo vemos que estos se encuentran dentro del
intervalo del modelo BVAR — DSGE. Ademas, se evidencia de que las densidades marginales no
empeoran al aumentar el valor A, es decir, aumentado el nivel de participacion de los prior's del
modelo DSGE dentro de los prior's del modelo BVAR, las densidades marginales del modelo
con inercia inflacionaria es igual a -660.64, la densidad del modelo BVAR — DSGE con un
A=0 es de -660.64, en el caso extremo de un A= la densidad marginal es -660.78, lo cual
nos indica que las restricciones impuestas por el modelo DSGE colaboran en poder replicar el

comportamiento de los datos.

4.3.3 Colombia

Al igual que en el caso de los dos paises anteriores, las densidades marginales del modelo DSGE
estimado para Colombia nos indica que el modelo con inercia inflacionaria tiene un mejor
comportamiento en relacion al modelo sin inercia inflacionaria. La evidencia de la estimacion
bayesiana nos indica que la politica monetaria reacciona ante cambios en la inflacién, el

pardmetro ¥, con media de 1.79 (1.35; 2.37), la respuesta ante cambios en el producto ¥, tiene
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una media de 1.28 (0.89; 1.66), y, que mide la respuesta ante cambios en el tipo de cambio

nominal al igual que Chile tiene una media de 0.19 y un intervalo de confianza muy amplio que

va de 0.07 a 0.29. En relacién a la suavizacion de la tasa de interés p, esta tiene una media de

0.28 con un amplio intervalo (0.10; 0.45).

El resultado de la estimacion del pardmetro estructural & que mide el grado de apertura de la
economia tiene una media de 0.49 con un intervalo de confianza que va de 0.30 a 0.72, la tasa de
interés real de estado estacionario estimada es igual a 2.43, y el pardmetro de preferencia
intertemporal es igual a 0.46 siendo el intervalo igual a (0.31; 0.61). Estos resultados indican un
alto grado de apertura de la economia colombiana medida por el grado de participacion de los

productos importados en la cesta de consumo.

La rigideces de precios domésticos de la economia colombiana 6, obtenida por medio la

estimacion bayesiana se encuentra centrada en una media de 0.86 y un intervalo de confianza de

0.79 a 0.91, el pardmetro de rigidez de precios de bienes importados &, tiene una media de 0.33

(0.25; 0.4), el nivel de inercia estimado por el modelo ¥ es igual a 0.5.

Los impulsos respuesta del modelo DSGE se encuentran dentro del intervalo del BVAR — DSGE
con 4 =0, lo cual nos indica que el modelo provee una buena aproximacion de la respuesta de un
modelo con menos restricciones que las impuestas por el modelo DSGE, ya que se asume que
con un modelo con pocas restricciones tiene una mejor adaptacion a los datos. Las densidades de
ir aumentando el nivel de participacion de las restricciones del modelo DSGE en los priors del
BVAR-DSGE no disminuyen en gran medida, es asi que va de valores iguales a -479.77 con un

A =0 aun valor de -481.01 paraun A =co.

4.3.4 México

Al iniciar el estudio del comportamiento del modelo DSGE para este pais, nos encontramos con

el mismo resultado que en los anteriores paises, la densidad marginal del modelo con inercia
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inflacionaria igual a -643.33 mayor que el obtenido por el modelo DSGE sin inercia inflacionaria
con una densidad de -821.72. El pardmetro de respuesta de la politica monetaria a la inflacion y,
tiene una media de 1.88 (1.43; 2.46), considerando el pardmetro de respuesta a cambios en el
producto ¥, este posee una media de 1.33 con un intervalo de 0.81 a 1.75. La respuesta a
cambios en el tipo de cambio nominal ¥, se encuentra centrado en 0.14. El pardmetro de

suavizacion de tasa de interés tiene una media de 0.53 y un intervalo de 0.36 a 0.70.

El pardmetro ¢« que mide el grado de apertura de la economia tiene una media de 0.42 con un
intervalo bastante amplio de 0.21 a 0.63. La tasa de interés real de estado estacionario es igual a
2.56, también con un amplio intervalo de confianza de 0.98 a 4.19. El pardmetro de preferencia

intertemporal tiene una media de 0.47.

El pardmetro de rigidez de los precios domésticos 6, obtenida se encuentra centrada en una
media de 0.68 y un intervalo de confianza de 0.46 a 0.98, el pardmetro de rigidez de precios de
bienes importados €, tiene una media de 0.23 (0.15; 0.3), el nivel de inercia estimado por el

modelo y esigual a 0.58.

Observando el ajuste de los datos del modelo con inercia inflacionaria, este es -643.33 en
comparacion al modelo sin inercia inflacionaria -821.72. El aporte de las restricciones del modelo
DSGE a explicar el comportamiento de los datos de la economia peruana se observa por medio
de las densidades marginales del BVAR — DSGE con distintos valores de A, ya que con un
A =0 tiene una densidad marginal igual a -643.87 al aumentar el nivel de participacion de los

priors del modelo DSGE con un A = la densidad marginal es igual a 643.28.

4.3.5 Paraguay

En el caso de la economia paraguaya, se observa que el pardmetro de respuesta de la politica

monetaria ante cambios en la inflacién y, tiene una media de 2.27 con un intervalo de 1.80 a
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2.81, también se puede observar que existe una preocupacién con respecto al producto, siendo la

media del pardmetro , igual a 0.72 (0.21; 1.17), el grado de atencién de la politica monetaria
con respecto al tipo de cambio nominal es alto, ya que la media del pardmetro estimado ¥, es

igual a 0.51 con un intervalo de 0.28 a 0.78, el grado de suavizaciéon de tasa de interés es

relativamente bajo ya que este se encuentra centrado en 0.15.

La tasa de interés real de estado estacionario estimada tiene una media de 2.49, con un amplio
intervalo de 0.89 a 4.13, el pardmetro que mide el grado de apertura de la economia ¢ tiene una
media de 0.39, el intervalo de confianza al 90% se ubica entre 0.24 y 0.50. La media de la tasa de
preferencia intertemporal 7 es igual a 0.45 con un intervalo de 0.31 a 0.57. En relacién a los

parametros que miden el grado de rigidez de precios de la economia paraguaya vemos que 6,

tiene una media de 0.59 (0.45; 0.71), en el caso de los precios importados la rigidez de precios

0, tiene una media de 0.11, con un intervalo pequefio de 0.11 a 0.17. El grado de inercia de la
inflaciéon encontrado en la economia paraguaya y medida por medio del pardmetro ¥ es

considerable, ya que posee una media de 0.53, con un intervalo de 0.41 a 0.65.

Las densidades marginales del modelo indican que el modelo con inercia inflacionaria es superior
al modelo sin inercia inflacionaria. Los impulso respuesta del modelo con inercia inflacionaria
caen dentro del intervalo de las respuestas del modelo BVAR — DSGE, por lo que se puede
afirmar en base a esto, que el modelo posee un ajuste aceptable a los datos que describen a la
economia paraguaya, esto se corrobora al considerar las densidades marginales para varios
modelos BVAR — DSGE con distintos valores de A, ya que con un A=0 tiene una densidad
marginal igual a -549.76 al aumentar el nivel de participacion de los priors del modelo DSGE con

un A =co la densidad marginal es igual a -549.77.

4.3.6 Peru

En el caso peruano se observa que el pardmetro de respuesta de la politica monetaria a la

inflacién  y, tiene una media de 1.89 (1.35; 2.25), la respuesta al producto tiene una media de
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1.72, con un intervalo de 1.42 a 1.98. En este caso, la respuesta de la politica monetaria a
variaciones en el tipo de cambio nominal es de una magnitud considerable, al igual que Bolivia y
Paraguay, la media de este pardmetro para el caso peruano es de 0.61, con un amplio intervalo de

0.22 a 0.98. La suavizacion de la tasa de interés es minima ya que el pardmetro es de solo 0.07.

El pardmetro de preferencia intertemporal 7 tiene una media de 0.47, con un intervalo de 0.31 a
0.63. De acuerdo al modelo, el grado de apertura de la economia peruana « es igual a 0.45 con
un intervalo de 0.22 a 0.65. La tasa de interés real de estado estacionario es igual a 2.53. Los
resultados no cambian en gran medida en el modelo sin inercia inflacionaria. Los pardmetros que
miden el grado de rigidez de la economia peruana nos entregan los resultados de que el grado de

rigidez en los precios domésticos 8, esta centrado en 0.82, siendo la rigidez en el precio de los

bienes importados igual a 0.36 con un intervalo de 0.25 a 0.47.

Realizando la comparacion observando las densidades marginales de los dos modelos base, se
observa que el ajuste de los datos del modelo con inercia inflacionaria es mejor -550.6 en
comparacion al modelo sin inercia inflacionaria -707.29. El aporte de las restricciones del modelo
DSGE a explicar el comportamiento de los datos de la economia peruana se observa por medio
de las densidades marginales del BVAR — DSGE con distintos valores de A, ya que con un
A =0 tiene una densidad marginal igual a -550.98 al aumentar el nivel de participacion de los
priors del modelo DSGE con un A4 =00 la densidad marginal es igual a -550.68, por medio del
cual es palpable que las restricciones impuestas por el modelo DSGE colaboran a poder explicar

y comprender el comportamiento de la economia peruana.
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5. Conclusiones

En este trabajo se cuantifica la transmision de la politica monetaria en algunas economias
latinoamericanas a través de la estimacion bayesiana de un modelo de equilibrio general
keynesiano para una economia pequefla y abierta. La transmision de la politica monetaria
depende de elementos claves como la rigidez de precios, doméstica como de bienes importados,
el impacto de la tasa de interés sobre la demanda agregada y la inercia de la inflacién. Por otra
parte, el disefio de la politica monetaria es clave para entender la transmision monetaria. En otras
palabras, es clave definir cual es la respuesta del banco central a cambios en diferentes variables
como la inflacion, el producto y el tipo de cambio. Los resultados siguientes resumen la evidencia
encontrada para paises latinoamericanos, analizado las diferencias entre estos y compardndolos

con la evidencia existente en paises desarrollados.

Primero, los resultados indican que el grado de rigidez en los precios de los productos domésticos
en promedio de tres trimestres en las economias latinoamericanas. Colombia constituye el pais
con un mayor nivel de rigidez de precios con una media de casi dos afios, en cambio el menor
grado de rigidez se observa en Paraguay, donde los precios se mantienen en promedio fijos por
sOlo dos trimestres. Los precios para estos bienes resultan ser menos rigidos que los observados

en los paises desarrollados donde los precios estan rigidos en promedio entre uno y dos afios.

Segundo, los resultados confirman que si bien el grado de pass-through del tipo de cambio
nominal a inflacién es incompleto existiendo una fuerte heterogeneidad entre los paises. En los
casos boliviano, paraguayo y peruano el pass-through del tipo de cambio es mas alto que en otros
paises; resultado que es explicado por una mayor proporcién de productos importados en la
canasta de consumo. Por tanto, en estos casos se modifica la respuesta de la politica monetaria,
puesto que los bancos centrales de esos paises tienen una mayor respuesta a variaciones en el tipo
de cambio nominal. Este resultado estd en linea con la evidencia internacional. Lubik et al.
(2005) indican que el grado del pass-through en las economias desarrolladas es mucho menor
que en las economias latinoamericanas, esto se evidencia en el mayor grado de rigidez de precios

de los productos importados, este resultado es similar al obtenido Justiniano et al. (2004) para
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Australia, Canadd y Nueva Zelanda. En otro estudio, Goldfajn et al. (2000) también encuentra
que el grado del pass-through es mayor en las economias latinoamericanas en comparaciéon a

otras regiones.

Efectivamente, el grado de penetracion de las importaciones, medidas por su participacion en el
PIB, juega un rol importante en la determinacion del grado de traspaso de las variaciones del tipo
de cambio nominal al nivel de precios. En los modelos DSGE este valor estd en entorno 0.3 - 0.4.
Debido al grado de incertidumbre acerca de cual es el grado de penetracion de las importaciones
en las economias seleccionadas se utiliza un prior difuso con media de 0.5 y desviacion estdndar
de 0.2. Los resultados son bastante heterogéneos, por ejemplo Colombia constituye el pais con un
mayor porcentaje de penetracién de las importaciones con una media igual a 0.49, entretanto
México tiene una media de 0.30. Estos valores son relativamente altos si se comparan

estimaciones para economias como Canadd que es de 0.12 [Lubik et al. (2005)].

Tercero, es habitual en la literatura considerar que los individuos son adversos al riesgo; esto se
evidencia en la calibracién de dicho pardmetro en los modelos DSGE con un valor de 7=1.0.
Sin embargo, los resultados obtenidos en la estimacion de este pardmetro por medio de métodos
bayesianos indican que los individuos son mas adversos al riesgo que lo indicado por los valores
tipicamente calibrados en los modelos DSGE; la media de la estimacion para los paises
seleccionados tiene un valor aproximado de 0.45 y con un intervalo de confianza con un valor
minino de 0.31 y un valor mdximo de 0.61. Con esto la politica monetaria en los paises
latinoamericanos de la muestra tiene un menor impacto en los componentes de la demanda

agregada que dependen de la tasa de interés que los valores supuestos para paises desarrollados.

Cuarto, considerando la inercia inflacionaria, se evidencia que la economia con un mayor grado
de inercia inflacionaria es el Perti. En contraste, Bolivia es el pais con el menor grado de inercia
siendo su valor casi un tercio del caso peruano. Los demds paises oscilan entre valores que van de
0.51 a 0.62. Estos resultados son inferiores al prior especificado. Los paises en los cuales se
evidencia un mayor grado de inercia en la inflaciéon también presentan un mayor grado de rigidez

en sus precios siendo esto evidenciado en los pardmetros estimados para estas economias. Lubik
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et al. (2005) hallan que la inercia inflacionaria existente para la economia de Estados Unidos y el
Area de Europa es similar al encontrado en esta articulo para los paises de Latinoamérica, en su
modelo “benchmark” estos obtienen una media de 0.41, mientras que en sus modelos
alternativos la media oscila entre 0.63 a 0.84. En base a esto, se podria decir que el grado de

inercia inflacionaria de las economias latinoamericanas es similar a la evidencia internacional.

Quinto, en relacion a la respuesta de la politica monetaria a la inflacién y el producto, estas
respuestas entregan valores esperados dentro de las calibraciones que se utilizan para la regla de
Taylor. En general, los valores obtenidos en la estimacion del pardmetro de respuesta de la
politica monetaria a cambios en la inflacién entregan valores superiores al prior inicial. La mayor
respuesta se obtiene para Paraguay con una media de 2.27 y la menor respuesta se observa en
Bolivia con una media de 1.41, siendo esta ultima el Gnico con un valor por debajo del prior
especificado. En todos los casos la respuesta de la politica monetaria a la inflacién es mayor que

al producto.

Sexto, los resultados que cuantifican la respuesta de la politica monetaria al producto es, en todos
los casos, mayor al prior inicial. Perd constituye el pais con una mayor preocupacién con el
producto al momento de ejecutar la politica monetaria, la media del pardmetro estimado para esta
economia es igual a 1.72 y, Paraguay es el pais con una menor respuesta al producto con una
media de 0.72. Los demads paises tienen respuestas que oscilan entre estos valores miximos y

minimos pero con intervalos de confianza amplios, con valores entre 0.20 a 1.90.

En relacion a economias desarrolladas, el grado de respuesta de la politica monetaria a los
cambios en la inflacién es similar a los resultados obtenidos para las economias latinoamericanas
seleccionadas. Sin embargo, la respuesta a cambios en el producto es mucho menor (la media del
parametro estimado es igual a 0.5) lo cual indicaria una mayor preocupacion por la inflacién por

parte de estas economias.

Finalmente, en relacion al grado de suavizacion de las tasas de interés los resultados obtenidos

son heterogéneos. El mayor valor se encuentra para Bolivia (0.63), luego sigue México (0.53) y
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para los demds paises tiene una media menor a 0.2 con intervalos de confianza que presentan
valores maximos que no llegan a ser mayores a 0.3. El unico caso en el cual se puede afirmar en
que la suavizacion de la tasa de interés es casi nula es en la economia peruana, con una media de
0.07. Realizando una comparacion con los resultados obtenidos por Justiniano et al. (2004) se
observa que las economias estudiadas por estos autores presentan un mayor grado de suavizacion
de tasas de interés, siendo la media del parametro estimado igual a 0.73. Este resultado concuerda
con los resultados obtenidos por Lubik et al. (2005), en donde la media del pardmetro estimado es
igual a 0.76. Por lo tanto, los cambios en la politica monetaria de paises latinoamericanos en

general son menos estables que en las economias desarrolladas.
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Anexos

BVAR-DSGE

En este apéndice se introduce brevemente la metodologia desarrollada por Del Negro et al.
(2004), el aporte de estos autores consiste en utilizar los pardmetros de un modelo DSGE como
prior en la estimacién de un BVAR, la bondad de este método consiste en poder evaluar en
distintos grados la contribucién proveniente de los prior's del modelo DSGE para poder explicar

el comportamiento de los datos.

Consideremos una representacion del modelo DSGE de la siguiente forma

Y, =<I>0+CI>1yt_1+...+CI>py,_p+u, (A.1)

El método BVAR-DSGE consiste en restringir los estimadores del VAR hacia las restricciones
que son derivadas del modelo DSGE. Los estimadores restringidos pueden ser interpretados
como estimadores bayesianos que son derivados de una distribucién prior que concentran la masa
de la probabilidad cercana a la restriccién deseada del pardmetro. Estos prior's son una manera
sistemdtica de agregar observaciones. De hecho, muchas de las distribuciones prior pueden ser
incorporadas dentro de la estimacion aumentado el set de datos actuales con observaciones
dummy. El ratio de la dummy sobre las observaciones actuales — al cual llamaremos A - el cual

mide el peso del prior relativo a la muestra.

El modelo DSGE esta indexado por medio de un vector @ de pardmetros profundos. En lugar de
condicionar el andlisis aun valor especifico 8, Del Negro et al. (2004), utilizan una distribucién
prior sobre los pardmetros del modelo DSGE. En términos econométricos, construyen un prior
jerdrquico consistente en una distribucion marginal para € y una distribucion condicional para

los pardmetros VAR dado &, que es generado por medio de observaciones dummy. Y por medio
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del teorema de Bayes se llega a una distribucién conjunta para el modelo DSGE y los pardmetros

VAR.

De manera a construir la funcién de probabilidad asumamos que las innovaciones u, de la
ecuaciéon (A.1) tienen una distribucion normal multivariada N(O,ZM) condicional a las
observaciones pasadas de y,. Sea Y una matriz TXxn con filas y/. Siendo k=1+np, X es una

matriz Txk con filas xt':[l, y,'fl,....,yt'fp}, U es una matriz TXxn con filas u , y

/7

CI>=['~’I>0,CI>1,...,<I>p] . El VAR puede ser expresado como Y =X®P+U con una funcién de

probabilidad
p(Y|®.5,) e [z,[" exp{—%tr[Zul (Y'Y—CID'X'Y—YXCI)JrCID'XXCI))]} (A2)

Condicional a las observaciones y,_,,...,y,. Supongamos que las actuales observaciones son

aumentadas con T~ = AT observaciones artificiales (X Y ) generada por el modelo DSGE

basado en el vector de pardmetro &. La funcion de probabilidad para la muestra combinada de las

observaciones artificiales y actuales es la siguiente

(Y (6).z, )=

T/2 1 ’ ’ o/ v (A3)
[ exp{—ztr[Z;l (Y* Y -dXY -Y X O+DX" X*CID)}}
La factorizacién
p(Y'(8).¥|®.2,)=p(Y" (0)®.5,) p(¥|®.Z,) (A.4)
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La cual sugiere que el termino p(Y ’ (6’)|d>,2u) puede ser interpretado como la densidad prior
para @ y X . De manera a remover la variacion estocastica de p (Y . (6’)|d>,2u ) , se reemplazan

. 4 3/ * 4
los no estandarizados momentos de lamuestra Y'Y, Y X,y X X por sus valores esperados.

De acuerdo al modelo DSGE, el vector y, es una covarianza estacionaria y los valores esperados

de los momentos de la muestra esta dados por los momentos poblacionales ATT (8),

ATT (), y ATT (6), donde ', (8)=E, [ y, yt'] Estos momentos poblacionales pueden ser

computados analiticamente. Definiendo las siguientes funciones

* *

o (0)=T,"(6)T, ()

XX

. . . - (A.5)
Z'u (0) = F)\ (0) _Fnyx (9)1")“*11"“ (9)

La distribucién prior de los pardmetros del VAR condicional a € son de la forma Invertida —

Wishart
x,|001W (AT, (6),AT —k,n) (A.6)

La especificacion del prior es completada con la distribucién de los pardmetros del modelo

DSGE

®[z,.00 N(@'(6).%, ®(ATT, )" (A7)

Las funciones @ (8) y X, (6) trazan un subespacio del espacio de los pardmetros VAR, que son

interpretados de la siguiente manera. Supongamos que los datos son generados por un modelo

DSGE con pardmetros @, a través de un VAR de orden p con una matriz de coeficientes @ (0)
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que minimiza la perdida del error de pronostico cuadratico de un periodo en adelante. Entonces,

matriz de covarianzas del error de pronostico esta dado por X, (8).

La prior se disefia para asignar la masa de probabilidad fuera del subespacio trazado por @ (8) y

*

¥, (0). La matriz de covarianzas Zu®(/ITFL(6’))_l es utilizada para distribuir la masa

alrededor de @ () y promediar @ con respecto a la prior p(8). La orientacion del contorno

del prior es tal que el prior es bastante difuso en las direcciones del espacio de pardmetro del

modelo DSGE que nosotros esperamos estimar imprecisamente segin el modelo DSGE.
Para el estudio de la distribucién posterior se factoriza en la densidad posterior de los pardmetros

del VAR dados los pardmetros del modelo DSGE y la densidad marginal posterior de los
parametros del modelo DSGE,

p(®.2,.6]y)=p(®.Z,

Y.0)p(6]Y) (A.8)

Siendo ®(8) y X, (6)los estimadores de méxima verosimilitud de @ y X, respectivamente

basados en la muestra artificial y actual

&(6)=(ATT", (0)+ XX (ATT, +X)
- 1 (ﬂ'TF;v (0)+Y,Y)

2 (0)=— L (A.9)
(A+)T| (1T, (6)+YX )(ATT, (6)+ XX ) (ATT", (8)+X )

Desde la condicional en @, el prior del modelo DSGE y la funcién de probabilidad son
conjugados, queda claro que la distribucion posterior también es de la forma Invertida Wishart —

Normal:
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|00 W ((A+1)TE, (8),(1+ A)T —k,n) (A.10)

®[x,.00 N(®(6).5, @ (41T, (6)+ X))

La estimacion de la distribucién posterior marginal de 8, ® y X es realizada por medio de un

algoritmo Metropolis-Hastings que es computacionalmente realizada por DYNARE.
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Filtro de Kalman

Se presenta el proceso por el cual se utiliza el Filtro de Kalman para la evaluacion de la funcion
de méxima verosimilitud, el contenido se encuentra basado en el capitulo 4 del libro de DeJong et

al. (2006).

Se presenta el caso en que los errores de medicion estan asociados a las observaciones de Y, la

funcién de méxima verosimilitud es obtenida por medio de un supuesto de normalidad sobre la

distribucién de {e,} y del vector de errores de medicion u,. Ademds, consideremos que Yy S€Q

la  expectativa  condicional de Y, dadas las observaciones {Yl yeees Y,_l} y

7

Pt‘,_1 =K ( v, = y4z—1)( A z—1) esta asociada a la matriz de covarianzas. El proceso de iteracion

comienza con el calculo de los valores iniciales (no condicionales)

-1
Py, +®, > vec(By ) =(1-®,P @) vec(®,) (B.1)

1710 =1

Yio =0, P

o = *1fy
Que son utilizados para construir los valores para Yuo , dados por
Y, = H'yl‘0 =0 (B.2)

Q= E|:(Yl —¥, ) (Yl —¥, )1 = CPZ,P1\0(ID2 (B.3)

Lo cual sirve como input para la funcién de maxima verosimilitud de Y}, que es N (YL‘O,QI‘O) :

o 12

10

L(v|6)=(22)""

exp{—%(YleéY1 )} (B.4)
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Finalmente, los valores no condicionales de [yl‘o,ﬁ‘o} son actualizados para tomar en cuenta la
informacion traida por la observacion de Y. Esta actualizacion nos entrega valores condicionales

Yp =0 P1\05P1:

Y = Yy + PL\oq)z'Qﬂ(l) (YI _Yl\o) (B.5)
Pm = Pl\o + I)L\oq)zgﬂ(l)q)z Pl\o (B.6)

Las iteraciones que involucran a Y,, t=2,...T, son idénticas. Primero, Vit Y Pt‘t_1 son
construidas:
EL (B.7)

’ ’ -1
B, =®h P+, VeC(Pt\H) = (I —®F_®, ) vec(®;) (B.8)
Que es utilizada para la construccién de [Yt‘H,QI‘H} :
Y, =HY,, (B.9)

Lo cual facilita el célculo de la funcién de méaxima verosimilitud para Y, que es N (YZ‘H, Qt‘H) :
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-mf2 | ~—1
Qt\t—l

L(¥]6)=(2x) : exp[—%(x —v,.) el —Y,,-l)} (B.11)

Finalmente, Y, se nutre de la actualizacion del sistema, con lo que tenemos

yt\t = yt\t—l + R\t—1¢2971 (Yt _Yt\t—l) (B.12)

tl-1

—P (B.13)

-1

®.Q, P, P,

fe-1

P,=P

ot -1

Con lo que tenemos que la funcién de mdxima verosimilitud de la muestra es igual al producto de

las funciones de verosimilitud individuales.

(B.14)

L(r]o)=TTL(x6)
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Tabla 1

Modelo con Inercia

Modelo s/ Inercia

Parametros | Distribucion Media Desv}iacic')n Media Desvfiacién
Estandar Estandar
Y1 Gamma 1.50 0.25 1.50 0.25
P2 Gamma 0.25 0.13 0.25 0.13
w3 Gamma 0.25 0.13 0.25 0.13
oR Beta 0.50 0.20 0.50 0.20
o Beta 0.50 0.20 0.50 0.20
r Gamma 2.50 1.00 2.50 1.00
T Gamma 0.50 0.10 0.50 0.10
oq Beta 0.40 0.20 0.40 0.20
oA Beta 0.50 0.20 0.50 0.20
om* Beta 0.70 0.15 0.70 0.15
Y Gamma 0.70 0.10
O0H Beta 0.75 0.10 0.75 0.10
OF Beta 0.75 0.10 0.75 0.10
oY Beta 0.50 0.15 0.50 0.15
o) Beta 0.80 0.10 0.80 0.10
e_R Inv Gamma 1.25 0.66 1.25 0.66
e_q Inv Gamma 2.51 1.31 2.51 1.31
e A Inv Gamma 1.25 0.66 1.25 0.66
e_m* Inv Gamma 1.88 0.98 1.88 0.98
e W Inv Gamma 1.88 0.98 1.88 0.98
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Tabla 2

Bolivia Chile Colombia
Pais
Modelo con Inetcia Modelo con Inercia Modelo con Inercia
Parametros |Posterior  |Intervalo Confianza 90% |Posterior  |Intervalo Confianza 90% |Posterior  |Intervalo Confianza 90%

Y1 1.41 1.18 1.61 1.80 1.33 2.23 1.79 1.35 2.37
Y2 1.03 0.70 0.99 0.93 0.55 1.30 1.28 0.89 1.66
Y3 1.00 1.00 1.35 0.20 0.09 0.31 0.19 0.07 0.29
PR 0.63 0.52 0.66 0.13 0.03 0.24 0.28 0.10 0.45
a 0.44 0.29 0.58 0.33 0.19 0.45 0.49 0.30 0.72
r 3.29 2.50 4.90 2.58 0.98 4.07 243 0.83 4.04
T 0.45 0.32 0.50 0.45 0.32 0.59 0.46 0.31 0.61
Pq 0.44 0.38 0.45 0.24 0.02 0.45 0.30 0.07 0.52
pA 0.99 0.98 0.99 0.88 0.84 0.93 0.95 0.93 0.98
pTT* 1.00 1.00 1.00 0.68 0.46 0.92 0.97 0.97 0.99
y 0.24 0.24 0.24 0.62 0.47 0.74 0.51 0.41 0.63
6H 0.83 0.78 0.84 0.67 0.57 0.78 0.86 0.79 0.91
oF 0.22 0.18 0.22 0.20 0.14 0.25 0.33 0.25 0.40
py 0.67 0.63 0.66 0.33 0.17 0.52 0.39 0.16 0.58
p 0.77 0.76 0.77 0.64 0.52 0.76 0.81 0.71 0.90
e R 1.33 1.06 1.60 2.64 2.16 3.10 4.32 3.23 5.13
e_q 1.04 0.87 1.16 2.56 2.07 3.21 4.08 3.31 5.06
e_A 1.02 0.74 1.41 1.60 1.25 1.94 3.12 242 3.68
e T 0.92 0.72 1.16 1.52 0.87 212 1.39 0.79 1.89
e ¥ 0.80 0.66 0.95 1.16 0.85 1.43 1.36 0.94 1.78
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Tabla 2

Mexico Paraguay Pert
Pais
Modelo con Inetcia Modelo con Inercia Modelo con Inercia
Parametros |Posterior  |Intervalo Confianza 90% [Posterior  |Intervalo Confianza 90% |Posterior  |Intervalo Confianza 90%

Y1 1.88 1.43 2.46 2.27 1.80 2.81 1.83 1.35 2.25
Y2 1.33 0.81 1.75 0.72 0.21 1.17 1.72 1.42 1.98
Y3 0.14 0.10 0.19 0.51 0.28 0.78 0.61 0.22 0.98
PR 0.53 0.36 0.70 0.13 0.01 0.24 0.07 0.01 0.12
a 0.30 0.16 0.40 0.39 0.24 0.50 0.45 0.22 0.65
t 2.64 0.95 4.08 2.49 0.89 4.13 2.53 0.93 4.07
T 0.51 0.35 0.66 0.45 0.31 0.57 0.47 0.31 0.63
Pq 0.11 0.01 0.21 0.28 0.06 0.49 0.31 0.06 0.54
PA 0.98 0.96 0.99 0.89 0.83 0.95 0.90 0.85 0.95
pTT* 0.63 0.41 0.88 0.60 0.38 0.85 0.61 0.39 0.84
% 0.58 0.44 0.72 0.53 0.41 0.65 0.68 0.53 0.81
oH 0.68 0.46 0.90 0.59 0.45 0.71 0.82 0.73 0.91
oF 0.23 0.15 0.30 0.14 0.11 0.17 0.36 0.25 0.47
[o]U)] 0.38 0.26 0.54 0.32 0.12 0.51 0.68 0.48 0.87
p 0.76 0.67 0.84 0.70 0.57 0.87 0.76 0.66 0.85
¢ R 1.94 1.37 2.69 6.28 5.10 7.32 5.70 4.67 6.64
e_q 7.40 6.07 8.39 3.42 1.83 4.71 2.02 1.44 2.61
e_A 0.93 0.73 1.13 4.81 3.64 5.90 6.43 5.25 7.69
e 1.48 0.80 213 2.19 0.83 3.67 1.50 0.86 2.04
e ¥ 2.81 1.96 3.56 1.36 0.93 1.73 1.15 0.82 1.43
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Tabla 3

Bolivia Mexico
Modelo con Inercia -517,29 [Modelo con Inercia -643.33
Modelo s/ Inercia -595.80 [Modelo s/ Inercia -821.72
Modelo BVAR-DSGE A=0 -522.46 |Modelo BVAR-DSGE A=0 -643.87
Modelo BVAR-DSGE A=0.5 -521.04 [Modelo BVAR-DSGE A=0.5 -643.32
Modelo BVAR-DSGE A=1.0 -556.14 |Modelo BVAR-DSGE A=1.0 -643.52
Modelo BVAR-DSGE A=10 -556 Modelo BVAR-DSGE A=10 -643.33
Modelo BVAR-DSGE A= -555.86 |Modelo BVAR-DSGE A=x -643.28
Chile Paraguay
Modelo con Inercia -660.64|Modelo con Inercia -549.72
Modelo s/ Inercia -874.4]Modelo s/ Inercia -658.04
Modelo BVAR-DSGE A=0 -660.64|Modelo BVAR-DSGE A=0 -549.76
Modelo BVAR-DSGE A=0.5 -660.64|Modelo BVAR-DSGE A=0.5 -549.76
Modelo BVAR-DSGE A=1.0 -660.78]Modelo BVAR-DSGE A=1.0 -549.64
Modelo BVAR-DSGE A=10 -660.64]Modelo BVAR-DSGE A=10 -549.81
Modelo BVAR-DSGE A= -660.78|Modelo BVAR-DSGE A=c0 -549.77
Colombia Peru
Modelo con Inercia -481.3]Modelo con Inercia -550.6
Modelo s/ Inercia -641.61|Modelo s/ Inercia -707.29
Modelo BVAR-DSGE A=0 -479.77\Modelo BVAR-DSGE A=0 -550.98
Modelo BVAR-DSGE A=0.5 -481.56]Modelo BVAR-DSGE A=0.5 -550.71
Modelo BVAR-DSGE A=1.0 -480.17|Modelo BVAR-DSGE A=1.0 -550.74
Modelo BVAR-DSGE A=10 -482.01|Modelo BVAR-DSGE A=10 -550.74
Modelo BVAR-DSGE A= -481.01|Modelo BVAR-DSGE A=c0 -550.68
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Figura 1

Paraguay Mexico Colombia Chile Bolivia

Peru
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