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Estructura de la presentacion

@ Modelos DSGE: Introduccién
@ Presentacién del modelo base
@ Modelo base: Estimacion, algunos resultados y aplicaciones

@ En curso: extensién sectorial produccién primaria
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¢Qué nos pueden dar los modelos DSGE?

@ Fundamentos microeconémicos de las relaciones

macroecondmicas
@ Analisis méas detallado de shocks estructurales
@ Analisis contrafactual
@ Simulacién de escenarios de riesgos y cambios de régimen

@ Modelo flexible permite incorporar extensiones para temas
especificos y desarrollar de agendas de investigacion

@ Marco comun para andlisis de interacciones de varias politicas
(¢j. diversas reformas y politica monetaria)

e Comparacién de alternativas de politicas: andlisis de bienestar

@ Proyecciones
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Estructura de la presentacion

@ Modelos DSGE: Introduccién
@ Presentacion del modelo base
@ Modelo base: Estimacion, algunos resultados y aplicaciones

@ En curso: extensién sectorial produccién primaria
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Estructura del modelo

ESTRUCTURA DE LA ECONOMIA

REFERENCIAS

Indica precios 2 la Calvo e indexacién, en Hogares corresponde a los salarios




Estructura del modelo

ESTRUCTURA DE LA ECONOMIA

bienes domésticos

FKL)
(shocks mark up)

REFERENCIAS
Indica precios 2 la Calvo e indexacién, en Hogares corresponde a los salarios
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Estructura del modelo

ESTRUCTURA DE LA ECONOMIA
bonos’
impuestos externos
Hogares
bonos i
consumo
privado trabajo salarios
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publicg
bienes domésticos
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(shocks mark up)
carnes y ldcteos

(shocks mark up)
REFERENCIAS
Indica precios 2 la Calvo e indexacién, en Hogares corresponde a los salarios
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Shocks incluidos en el modelo

CLASIFICACION DE SHOCKS INCLUIDOS EN EL MODELO

CATEGORIA DESCRIPCION

DEMANDA INTERNA Consumo
Inversion
Gasto

FINANCIERAS Riesgo pais

Demanda de dinero
Tipo de cambio
OFERTA Productividad transitorio
Productividad permanente (tendencia)
Produccién de commodities
Produccién de carnesy lacteos
Oferta de trabajo
Mérgenes carnes y lacteos
Mérgenes bien home
Margenes bienes importados
VARIABLES INTERNACIONALES Tasa externa
Inflacién socios comerciales
Precio internacional carne y lacteos
Precios internacional de importados
Precio internacional commodities
Producto socios comerciales
POLITICA MONETARIA Desvios de la Regla de politica
OTROS Precio frutas, verduras y administrados
Error de medicién
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Hogares

@ Preferencias :
1+¢

s h
E; EO B*vtis |log (Ct — ¢Cr1) — Kfifp
t=

Restriccién presupuestal en términos del bien de consumo:

Ct + By + rertB;k +Li+T =
fol Wi (i)he (i)di + r—1By_1 + rersBf_jri_q * +rELi_q + O
@ Son los consumidores del bien final

@ Proveen trabajo a la economia y tienen poder monopélico para
determinar los salarios nominales

Se endeudan internacionalmente y prestan fondos para las

empresas
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Hogares: ejemplo de optimizacién

o Lagreangeano:

00 hlJr(,b
Le = EtY B 0rrsq 10§ (Cops — ¢Crys_1) — K
=0 I+¢

1
d 1—ew: € .
A [htﬂ /0 WL EW (Y WEW di+ 1o oBy a1 + reressBly s 17tes

L *
+ripsbivs—1 + Qpys — Crys — Beys — rereysBi g — Ligs — Tt+s:| }

@ Condiciones de optimalidad
Ce: A= (Cr—cCpq) " — BgErL L (Cryq — )"

hy : thcfv = }[Zf

By : Ay = BE; [ Ll At+1rt+1}

Bf : Ayrery = BE; [ﬂAtHrertHer]
Li: A =pE [ CES +1}
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Empresarios

o Administran el stock de capital de la economia (K})

e Alquilan el capital a los productores de bienes domésticos (rK) y
luego del ciclo productivo venden el capital depreciado a los
productores de capital (g;)

@ Se endeudan con los hogares para financiar las compras de
capital (L; = q:K})
@ Sus beneficios son:

HtE = 7'{<Kt_1 + Qt(l — (S)Kt_l + Lt - tht - V%Lt_]
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Productores de bienes de capital

@ Emplean teconologia para incrementar el stock de capital
K; = (1 — 5)Kt_1 + [1 - F(It/lt—l)] usly

@ Existen costos de ajuste de capital:

T(Li/L-1) = 3(& —a)?

I
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Esquema de produccién

ESTRUCTURA DE PRODUCCION
Bien de consumo Bien de Inversién Bien ptiblico
S, ) ) 6,)

bienes importados
(shocks mark up)

bienes domésticos
F(KL)
(shocks mark up)

carnes y ldcteos
(shocks mark up)

REFERENCIAS
:l Indica precios 4 la Calvo e indexacién

U




Bienes de consumo final

@ Objetivo: generar apertura asimilable a categorias de precios
utilizadas para diagnodstico, seguimiento y proyeccién de la
inflacién

@ Se introducen rigideces nominales y shocks a los margenes (H
CL, F)
@ Se producen como resultado de tres procesos de agregacion

@ "bienes CD”: "bienes domésticos”+ “carnes y lacteos

cL

1 nep—1 1 neL=17 e -1
o0 = 1 —acu) i ()" o () %]
@ ’bienes IPCX”: "bienes CD”+

“bienes importados”

cp

b1 D
thx _ {(1_0CD)’]CD (CF) ,,CD _,_om (CCD) vCD rcu
@ bienes consumo final: “bienes IPCX”

Administrados”

“Frutas, Verdutas y

cx
1 L 1ex=17 fcx—1
C = {(1 — 0cx) X (CFVA) 'ch JrO»zcx (Cg() ] ICx

ma Uruguay
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Bienes domésticos

o La produccién es realizada en dos etapas:

@ Conjunto de empresas productoras de variedades:
* Operan tecnologia de produccién:
H(; e nd 1
YE(j) = 2KG)y [Ah()]
* Mecanismo estdndar de fijacién de precios a la Calvo

@ Existe una empresa representativa que compra bienes domésticos

de todas las variedades y las agrega en un bien doméstico

homogéneo
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Bienes importados

@ La produccioén es realizada en dos etapas:

@ Conjunto de empresas importadoras que compran variedad de
bienes en el exterior:

* Costo marginal es el precio en moneda local del bien
importado:
Pimck (j) = SiPE*
* Mecanismo estdndar de fijacién de precios a la Calvo

@ Existe una empresa representativa que compra variedades

importadas y produce un bien importado homogéneo
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Sector de Carnes y Lacteos

@ La produccién del sector de carnes y lacteos se modela como una

dotacién que sigue un proceso aleatorio

YCL
log (555 At 1) = parlog(z) + &
@ Un porcentaje de la produccién es exportado a precio

internacional

@ El resto es consumido en el mercado doméstico a un precio que

presenta una rigidez a la Calvo

@ Se incluyen shocks a los margenes de comercializacién
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Commodities de exportacion

o Comprende la produccién de celulosa, arroz, soja y trigo
@ Todo lo producido por estos sectores es vendido al exterior

o La produccién se modela como una dotacién que sigue un
proceso aleatorio

yCo YCE
log(=) = peolog(7=L) + €5

@ Fraccién 1 — x*° de las empresas que operan en este sector se

suponen de propiedad extranjera
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Politica Fiscal y Monetaria

@ Versién simplificada del Sector Publico
@ La restriccién presupuestal del Gobierno es:
pEGe+ 1By = Tp+ By + X “'pehYEh + xCopf oY (e

@ El gasto ptublico estd conformado practicamente en su totalidad

por bienes domésticos y se modela como una variable exégena:
@ No hay inversién ptiblica
@ La autoridad monetaria sigue una regla de politica creible y
conocida por el sector privado

@ Se adoptan reglas monetarias flexibles, que buscan capturar la

evidencia estadistica del periodo de estimacién del modelo
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Demanda de dinero

@ Demanda de dinero se introduce de manera ad-hoc a partir de
dos especificaciones de forma reducida

@ Bajo regla de Taylor
M;i = YtR; (PMl/t
@ Bajo regla de agregados

Aml,
L = Peo0 |Mi1 —Prg — Y1 — (=Peor)Ri—1 — (—eos)ITY 4
1

ml

AY,
oy + prAR; + v
Yia
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Resto del mundo

@ Agentes externos que interacttian con la economia doméstica:
> vendiendo un bien homogéneo (F)
> comprando bienes domésticos (H), Carnes y Lacteos (CL) y

commodities de exportacién(Co)

@ La demanda externa eléstica del bien doméstico:
H o\ —1*
Hx _ % [ Pt *
Xim=o (Vrt) Yy

@ El saldo de la balanza comercial (en moneda doméstica):

TB; = p{iX{{* + rertpf"*Yf:"* + rertpr*YEL* — rertM;

BCU - Transforma Uruguay DSGE para la Economia Uruguaya 11 de setiembre de 2017

21/41



Resto del mundo

@ Los desequilibrios de la balanza comercial (TB;) se financian
mediante bonos externos (B;}):

rer;Bf = reryrf By +TBy — (1 — XY rerptor Y0 — (1 — x YO )reryptt Y el

o La tasa de interés externa de referencia para el pais es:

rr = R?—lgf—l
t Iy

@ Donde la prima de riesgo ¢;, es un componente endégeno:

rersBy /Ay_1 — rerb*
rerb*

& = Cexp|—i

IRt L R ST R TR
I15)2 &1 02
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Procesos exdgenos

@ En el modelo asumimos variables exdgenas que siguen un
proceso AR(1):

» Productividad de largo plazo (A;)
» Produccién de carnes y lacteos (YtCL)
» Produccién de commodities (Yf”)

» Precios de exportacién carnes y lacteos (pr*)

» Precios de exportacién de commodities (pf”*)
» Deflactor de importaciones en délares (p}*)

> Inflacién de socios comerciales (ITf)

> Tasa de interés externa (R})

> Producto externo (Y})

> Inflacién de frutas, verduras y administrados (Hf VA)
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Equilibrio en los mercados

@ La resolucién del modelo implica que todos los mercados estén
en equilibrio y se cumplan condiciones de agregacién

o El modelo contiene 77 variables enddgenas y 24 exdgenas
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Estructura de la presentacion

@ Modelos DSGE: Introduccién
@ Presentacién del modelo base
@ Modelo base: Estimacion, algunos resultados y aplicaciones

@ En curso: extensién sectorial produccién primaria
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Calibracién de pardmetros

@ En el proceso de estimacién un subconjunto de parametros es
calibrado con el objetivo de contribuir a la identificacién del
modelo:

> pardmetros que gobiernan comportamiento de agentes
> valores del estado estacionario
> procesos exdgenos
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Pardmetros estimados

@ El resto de los pardmetros son estimados utilizando técnicas

bayesianas

@ El proceso implica especificar la distribucién de los valores a
priori de los pardmetros que se quiere estimar

@ Los supuestos para estas distribuciones se basaron en trabajos

previos del BCU y en la literatura de referencia

> =
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Datos utilizados

@ Periodo considerado: 2005.Q2 - 2015.0Q4
@ Variables observables (24):

>

>

>

PIB y componentes de la demanda
Produccién de commodities y carnes y ldcteos
tasa de interés doméstica

cantidad de dinero

tipo de cambio nominal

riesgo pais

inflacién headline y componentes

salario nominal

precios y tasa de interés internacionales

producto e inflacién externos relevantes.
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Bondad de ajuste del modelo
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Funciones de respuesta al impulso

@ El modelo permite identificar como cada uno de los shocks
afecta la evolucién de las variables enddgenas, similar a un
experimento controlado (ceteris paribus).

@ En particular, estas respuestas son una combinacién de efectos
directos y de equilibrio general.

@ En lo que sigue, veremos cémo evolucionan las variables
seleccionadas ante alguno de los principales shocks del modelo,
tanto el efecto contemporaneo como las dindmicas en los

periodos subsiguientes.

@ Las respuestas mostradas son a modo ilustrativo; claramente hay

otros shocks que son relevantes, pero los excluimos para

mantener la presentacién acotada.
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Shock de productividad
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Shock de tasa de interés externa
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Descomposicion Historica

@ Segun el modelo, la evolucién observada de las variables se
explica por los diferentes shocks incluidos.

@ Por tanto es posible explicar la evolucién de una variable por la

contribucién de cada uno de estos shocks a su movimiento.
@ Enlo que sigue, veremos la evolucién de algunas variables
seleccionadas, y también cémo distintos grupos de shocks (los

anteriormente descriptos) explican los desvios de cada variable

con respecto a su media muestral.
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Descomposicion histérica: PIB
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Estructura de la presentacion

@ Modelos DSGE: Introduccién
@ Presentacién del modelo base
@ Modelo base: Estimacion, algunos resultados y aplicaciones

o En curso: extension sectorial produccion primaria
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Extension produccién primaria

@ Sector Commodities (Co), Celulosa (Ce) y Carnes y Licteos (CL): Se
incorpora una funcién de produccién que utiliza capital como
factor productivo y contiene una tendencia que en el corto plazo
puede diferir de la del resto de la economia.

@ Sector Carnes y Ldcteos: se modela un sector industrial que
produce el bien final de CL para el mercado domséstico,
utilizando como insumos lo producido por el sector en la etapa

primaria y bien doméstico.
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Produccién en el sector primario

@ Se incorporan las siguientes funciones de produccién en el sector
Ce, Coy CL:
] i (i \" (al\1-
Yi =2 (thl) (Ay) %
para j=CL,Ce,Co
@ En detalle:

> Z]t es un shock a la productividad del sector (transitorio)

> A]t es una tendencia del sector relacionada con la tendencia del
. . T;
A= (A Y AT
sector H: A} = (Atfl) (Ap)* Y
@ Los sectores primarios de Ce y Co exportan toda su produccién
al precio internacional

o El sector primario de CL vende toda su produccién al precio
internacional ya sea al exterior o al sector industrial de CL

CLd
YEL = XCLA 4 xCLx
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Produccién en el sector primario

o La incorporacién de produccién en los sectores primarios
implica la produccién de bienes de capital especificos y
dindmicas independientes de inversion:

; 2
[ T T PR/ R A W
p= (1=K, + T\ ) | e
Iy 4
o La inversién total ahora depende de lo que sucede en los 4

sectores donde hay utilizacién de capital:

A R o I o
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Fase industrial del sector CL

o La industria de CL obtiene su produccién a partir de:
1=bcLu fcLu
YtCL,D _ ( XtCL,d) ( X?,CL) ‘

donde ¢y i que representa la intensidad en el uso de factores
esta calibrado a partir de las matrices insumo producto del sector

o El sector industrial tiene poder monopélico para fijar el precio
del bien CL que luego se inserta en la estructura productiva del

modelo baseline.
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IRF: Shock al precio internacional de CL (p

CLx
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Comentarios finales

El modelo brinda herramientas para el andlisis retrospectivo

@ Facilita la comprension de los efectos de cambios en variables de
interés sobre todo el sistema

Permite evaluar escenarios alternativos

Presenta potencialidades para su uso en proyecciones

Brinda herramientas para identificar los canales de transmisién

de diversas politicas
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Politica Monetaria

Regla a la Taylor
ans71-PR
= ()" ()" ()™ ()] " eweed
Regla & la McCallum
AML, I\ vy \ M (s TS o, e ML
= (1) (347s) <ﬁ> () e (M)

BCU - Transforma Uruguay DSGE para la Economia Uruguaya 11 de setiembre de 2017 1/10



Calibracién de pardmetros

< volver

la Economia Urug



Calibracion del estado estacionario

< volver
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Calibracién de procesos exdgenos

< volver
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Priors del modelo
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Priors del modelo
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Priors del modelo
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Comparacién de modelos: parametros

TASA AGREGADO DESCRIPCION TASA AGREGADO DESCRIPCION
201504 201504 201504 201504
ETA_CX 06 06 MR_PI 1.0
gﬁff :I :: ELASTICIDADES DE mils g‘: REGLA DE MC CALLUM
- - . SUSTITUCION - -
ETALI 14 15 MR_vel 04
ETA_STAR 10 11 PHI_m_co0 03
;5:21;: " :.g (3).: COSTO AJUSTE INVERSION E::fmﬁco: g.i EMANDA DINERO CON
VARTHETA W 05 05 PHf:fc)R 02 MECANISMO|DE
THETAH 09 09 PHI_m_ecY 05 ECHRESENREERHCH
% ey W
VARTHETA HSTAR 0.4 ap  EEGENEECREIESY RHOiu 05 06
THETAF 08 07 SALARIOS RHOJ 04 04
VARTHETA_F 05 06 RHOia 1 08 08 PERSISTENCIA DE LOS
- § - zeta - - SHOCKS
THETA_CL 08 08 RHO_piT
VARTHETA CL 04 03 RHO_nu 09 09
RHO_R 08 RHO_Is 05 05
(LI &7/ REGLA DE TAYLOR
ALPHA_Y 03
ALPHA_PIS 03
PHIm 03 DEMANDA DINERO SIMPLE
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Desomposicion de Varianza:PIB
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Desomposiciéon de Varianza: Inflacién de exclusion
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