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¿Qué nos pueden dar los modelos DSGE?

Fundamentos microeconómicos de las relaciones
macroeconómicas

Análisis más detallado de shocks estructurales

Análisis contrafactual

Simulación de escenarios de riesgos y cambios de régimen

Modelo flexible permite incorporar extensiones para temas
especı́ficos y desarrollar de agendas de investigación

Marco común para análisis de interacciones de varias polı́ticas
(ej. diversas reformas y polı́tica monetaria)

Comparación de alternativas de polı́ticas: análisis de bienestar

Proyecciones
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Estructura del modelo
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Estructura del modelo
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Estructura del modelo
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Shocks incluidos en el modelo
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Hogares

Preferencias :

Et
∞
∑

t=0
βsvt+s

[
log (Ct − ςCt−1)− κ

h1+φ
t+s

1+φ

]
Restricción presupuestal en términos del bien de consumo:

Ct + Bt + rertB∗t + Lt + Tt =∫ 1
0 Wt(i)ht(i)di + rt−1Bt−1 + rertB∗t−1rt−1 ∗+rL

t Lt−1 + Ωt

Son los consumidores del bien final

Proveen trabajo a la economı́a y tienen poder monopólico para
determinar los salarios nominales

Se endeudan internacionalmente y prestan fondos para las
empresas
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Hogares: ejemplo de optimización
Lagreangeano:

Lt = Et

∞

∑
t=0

βsvt+s

{
log (Ct+s − ςCt+s−1)− κ

h1+φ
t+s

1 + φ

+Λt+s

[
hd

t+s

∫ 1

0
W1−εW

t+s (i)WεW
t+sdi + rt+sBt+s−1 + rert+sB?

t+s−1r?t+s

+rL
t+sLt+s−1 + Ωt+s − Ct+s − Bt+s − rert+sB?

t+s − Lt+s − Tt+s

]}
Condiciones de optimalidad:
Ct : Λt = (Ct − ςCt−1)

−1 − βςEt
vt+1

vt
(Ct+1 − ςCt)

−1

ht : WtmcW
t = κ

hφ
t

Λt

Bt : Λt = βEt

[
vt+1

vt
Λt+1rt+1

]
B?

t : Λtrert = βEt

[
vt+1

vt
Λt+1rert+1r?t+1

]
Lt : Λt = βEt

[
vt+1

vt
Λt+1rL

t+1

]
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Empresarios

Administran el stock de capital de la economı́a (Kt)

Alquilan el capital a los productores de bienes domésticos (rK
t ) y

luego del ciclo productivo venden el capital depreciado a los
productores de capital (qt)

Se endeudan con los hogares para financiar las compras de
capital (Lt = qtKt)

Sus beneficios son:

ΠE
t = rK

t Kt−1 + qt(1− δ)Kt−1 + Lt − qtKt − rL
t Lt−1
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Productores de bienes de capital

Emplean teconologı́a para incrementar el stock de capital

Kt = (1− δ)Kt−1 + [1− Γ(It/It−1)] utIt

Existen costos de ajuste de capital:

Γ(It/It−1) =
γ
2 (

It
It−1
− ā)2
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Esquema de producción

CL irf
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Bienes de consumo final
Objetivo: generar apertura asimilable a categorı́as de precios
utilizadas para diagnóstico, seguimiento y proyección de la
inflación

Se introducen rigideces nominales y shocks a los márgenes (H,
CL, F)

Se producen como resultado de tres procesos de agregación:
1 ”bienes CD”: ”bienes domésticos”+ ‘’carnes y lácteos”

CCD
t =

[
(1− oCL)

1
ηCL
(
CH

t
) ηCL−1

ηCL + o
1

ηCL
CL
(
CCL

t
) ηCL−1

ηCL

] ηCL
ηCL−1

2 ”bienes IPCX”: ”bienes CD”+ ”bienes importados”

CCX
t =

[
(1− oCD)

1
ηCD
(
CF

t
) ηCD−1

ηCD + o
1

ηCD
CD

(
CCD

t
) ηCD−1

ηCD

] ηCD
ηCD−1

3 bienes consumo final: ”bienes IPCX”+ ”Frutas, Verdutas y
Administrados”

Ct =

[
(1− oCX)

1
ηCX
(
CFVA

t
) ηCX−1

ηCX + o
1

ηCX
CX

(
CX

t
) ηCX−1

ηCX

] ηCX
ηCX−1

BCU - Transforma Uruguay DSGE para la Economı́a Uruguaya 11 de setiembre de 2017 14 / 41



Bienes domésticos

La producción es realizada en dos etapas:
1 Conjunto de empresas productoras de variedades:

F Operan tecnologı́a de producción:

YH
t (j) = ztK(j)α

t−1

[
Ath(j)d

t

]1−α

F Mecanismo estándar de fijación de precios à la Calvo
2 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 producción es realizada en dos etapas:
1 Conjunto de empresas importadoras que compran variedad de

bienes en el exterior:

F Costo marginal es el precio en moneda local del bien
importado:

PF
t mcF

t (j) = StPF?
t

F Mecanismo estándar de fijación de precios à la Calvo
2 Existe una empresa representativa que compra variedades

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

La producción del sector de carnes y lácteos se modela como una
dotación que sigue un proceso aleatorio

log( YCL
t

At−1
) = ρCLlog(

YCL
t−1

At−2
) + εCL

t

Un porcentaje de la producción es exportado a precio
internacional

El resto es consumido en el mercado doméstico a un precio que
presenta una rigidez à la Calvo

Se incluyen shocks a los márgenes de comercialización

bienes

BCU - Transforma Uruguay DSGE para la Economı́a Uruguaya 11 de setiembre de 2017 17 / 41



Commodities de exportación

Comprende la producción de celulosa, arroz, soja y trigo

Todo lo producido por estos sectores es vendido al exterior

La producción se modela como una dotación que sigue un
proceso aleatorio

log( YCo
t

At−1
) = ρColog(

YCo
t−1

At−2
) + εCo

t

Fracción 1− χCo de las empresas que operan en este sector se
suponen de propiedad extranjera
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Polı́tica Fiscal y Monetaria

Versión simplificada del Sector Público

La restricción presupuestal del Gobierno es:

pG
t Gt + rtBt−1 = Tt + Bt + χCLpCL

t YCL
t + χCopCo

t YCo
t

El gasto público está conformado prácticamente en su totalidad
por bienes domésticos y se modela como una variable exógena:

No hay inversión pública

La autoridad monetaria sigue una regla de polı́tica creı́ble y
conocida por el sector privado

Se adoptan reglas monetarias flexibles, que buscan capturar la
evidencia estadı́stica del perı́odo de estimación del modelo

reglas

BCU - Transforma Uruguay DSGE para la Economı́a Uruguaya 11 de setiembre de 2017 19 / 41



Demanda de dinero

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

Bajo regla de Taylor

Md
t = YtR

−φM
t νt

Bajo regla de agregados

∆m1
′
t

m1′t−1
= φco0

[
Mt−1 − Pt−1 − Yt−1 − (−φcoR)Rt−1 − (−φcoS)ΠS

t−1

]
+φY

∆Yt

Yt−1
+ φR∆Rt + νt
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Resto del mundo

Agentes externos que interactúan con la economı́a doméstica:
I vendiendo un bien homogéneo (F)
I comprando bienes domésticos (H), Carnes y Lácteos (CL) y

commodities de exportación(Co)

La demanda externa elástica del bien doméstico:

XH?
t = o?

(
pH

t
rert

)−η?
Y?

t

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

TBt = pH
t XH?

t + rertpCo∗
t YCo∗

t + rertpCL∗
t YCL∗

t − rertMt
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Resto del mundo

Los desequilibrios de la balanza comercial (TBt) se financian
mediante bonos externos (B?

t ):

rertB?
t = rertr?t B?

t−1 + TBt − (1− χYCo)rertpCo?
t YCo

t − (1− χYCL)rertpCL?
t YCL?

t

La tasa de interés externa de referencia para el paı́s es:

r?t =
R?

t−1ξt−1
Π?

t

Donde la prima de riesgo ξt, es un componente endógeno:

ξt = ξ̄exp

[
−ψ1

rertB?
t /At−1 − rerb?

rerb?

−ψ2
EtΠS

t+1ΠS
t − (ΠS)2

ΠS)2 +
ζ1t − ζ1

ζ1
+

ζ2t − ζ2

ζ2

]

BCU - Transforma Uruguay DSGE para la Economı́a Uruguaya 11 de setiembre de 2017 22 / 41



Procesos exógenos

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

I Productividad de largo plazo (At)
I Producción de carnes y lácteos (YCL

t )
I Producción de commodities (YCo

t )
I Precios de exportación carnes y lácteos (pCL?

t )
I Precios de exportación de commodities (pCo?

t )
I Deflactor de importaciones en dólares (pF?

t )
I Inflación de socios comerciales (Π?

t )
I Tasa de interés externa (R?

t )
I Producto externo (Y?

t )
I Inflación de frutas, verduras y administrados (ΠFVA

t )
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Equilibrio en los mercados

La resolución del modelo implica que todos los mercados estén
en equilibrio y se cumplan condiciones de agregación

El modelo contiene 77 variables endógenas y 24 exógenas
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Calibración de parámetros

En el proceso de estimación un subconjunto de parámetros es
calibrado con el objetivo de contribuir a la identificación del
modelo:

I parámetros que gobiernan comportamiento de agentes
I valores del estado estacionario
I procesos exógenos

calib

BCU - Transforma Uruguay DSGE para la Economı́a Uruguaya 11 de setiembre de 2017 26 / 41



Parámetros estimados

El resto de los parámetros son estimados utilizando técnicas
bayesianas

El proceso implica especificar la distribución de los valores a
priori de los parámetros que se quiere estimar

Los supuestos para estas distribuciones se basaron en trabajos
previos del BCU y en la literatura de referencia

priors params
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Datos utilizados

Periodo considerado: 2005.Q2 - 2015.Q4

Variables observables (24):
I PIB y componentes de la demanda
I Producción de commodities y carnes y lácteos
I tasa de interés doméstica
I cantidad de dinero
I tipo de cambio nominal
I riesgo paı́s
I inflación headline y componentes
I salario nominal
I precios y tasa de interés internacionales
I producto e inflación externos relevantes.
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Bondad de ajuste del modelo

pib infla
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Funciones de respuesta al impulso

El modelo permite identificar cómo cada uno de los shocks
afecta la evolución de las variables endógenas, similar a un
experimento controlado (ceteris paribus).

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

En lo que sigue, veremos cómo evolucionan las variables
seleccionadas ante alguno de los principales shocks del modelo,
tanto el efecto contemporáneo como las dinámicas en los
perı́odos subsiguientes.

Las respuestas mostradas son a modo ilustrativo; claramente hay
otros shocks que son relevantes, pero los excluimos para
mantener la presentación acotada.
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Shock de productividad
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Shock de tasa de interés externa
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Descomposición Histórica

Según el modelo, la evolución observada de las variables se
explica por los diferentes shocks incluidos.

Por tanto es posible explicar la evolución de una variable por la
contribución de cada uno de estos shocks a su movimiento.

En lo que sigue, veremos la evolución de algunas variables
seleccionadas, y también cómo distintos grupos de shocks (los
anteriormente descriptos) explican los desvı́os de cada variable
con respecto a su media muestral.
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Descomposición histórica: PIB
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Extensión producción primaria

Sector Commodities (Co), Celulosa (Ce) y Carnes y Lácteos (CL): Se
incorpora una función de producción que utiliza capital como
factor productivo y contiene una tendencia que en el corto plazo
puede diferir de la del resto de la economı́a.

Sector Carnes y Lácteos: se modela un sector industrial que
produce el bien final de CL para el mercado doméstico,
utilizando como insumos lo producido por el sector en la etapa
primaria y bien doméstico.
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Producción en el sector primario
Se incorporan las siguientes funciones de producción en el sector
Ce, Co y CL:

Yj
t = Zj

t

(
Kj

t−1

)αj
(Aj

t)
1−αj

para j=CL,Ce,Co

En detalle:
I Zj

t es un shock a la productividad del sector (transitorio)
I Aj

t es una tendencia del sector relacionada con la tendencia del

sector H: Aj
t =

(
Aj

t−1

)Γj
(At)

1−Γj

Los sectores primarios de Ce y Co exportan toda su producción
al precio internacional

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

YCL
t = XCL,d

t + XCL∗
t
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Producción en el sector primario

La incorporación de producción en los sectores primarios
implica la producción de bienes de capital especı́ficos y
dinámicas independientes de inversión:

Kj
t = (1− δ)Kj

t−1 +

1−
γj

2

(
Ij
t

Ij
t−1

− ā

)2
 uj

tI
j
t,

La inversión total ahora depende de lo que sucede en los 4
sectores donde hay utilización de capital:

It = IH
t + ICL

t + ICo
t + ICe

t
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Fase industrial del sector CL

La industria de CL obtiene su producción a partir de:

YCL,D
t =

(
XCL,d

t

)1−θCL,H
(

XH,CL
t

)θCL,H
.

donde θCL,H que representa la intensidad en el uso de factores
está calibrado a partir de las matrices insumo producto del sector

El sector industrial tiene poder monopólico 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 (pCL?)

5 10 15 20 25 30 35 40
-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

5 10 15 20 25 30 35 40
-0.1

-0.05

0

0.05

5 10 15 20 25 30 35 40
-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

5 10 15 20 25 30 35 40
-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

5 10 15 20 25 30 35 40
-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

5 10 15 20 25 30 35 40
-0.01

0

0.01

0.02

0.03

5 10 15 20 25 30 35 40
-0.01

0

0.01

0.02

5 10 15 20 25 30 35 40
-0.02

0

0.02

0.04

0.06

5 10 15 20 25 30 35 40
-0.5

0

0.5

1

5 10 15 20 25 30 35 40
0

0.02

0.04

0.06

0.08

5 10 15 20 25 30 35 40
-1

0

1

2

3

5 10 15 20 25 30 35 40
-3

-2

-1

0

1

5 10 15 20 25 30 35 40
0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

5 10 15 20 25 30 35 40
-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

5 10 15 20 25 30 35 40
-0.3

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

5 10 15 20 25 30 35 40
0

2

4

6

bienes

BCU - Transforma Uruguay DSGE para la Economı́a Uruguaya 11 de setiembre de 2017 40 / 41



Comentarios finales

El modelo brinda herramientas para el análisis retrospectivo

Facilita la comprensión 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 transmisión
de diversas polı́ticas
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Polı́tica Monetaria

Regla à la Taylor

Rt
R =

(
Rt−1

R

)ρR
[(

Πt
Π

)αΠ
(

Yt/Yt−1
At−1/At−2

)αY
(

ΠS
t

ΠS

)αΠS
]1−ρR

exp
(
εR

t
)

Regla à la McCallum

∆M1
′
t

M1′t−1
=
(

Πt
Π

)−mΠ
(

Yt/Yt−1
At−1/At−2

)−mY
(

ΠS
t

ΠS

)−mΠS (
vt

vt−4

)− 1
4 mv

exp
(
ε∆M1

t
)

volver
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Calibración de parámetros

volver
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Calibración del estado estacionario

volver
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Calibración de procesos exógenos

volver
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Priors del modelo

volver
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Priors del modelo

volver
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Priors del modelo

volver
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Comparación de modelos: parámetros

volver

BCU - Transforma Uruguay DSGE para la Economı́a Uruguaya 11 de setiembre de 2017 8 / 10



Desomposición de Varianza:PIB

volver
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Desomposición de Varianza: Inflación de exclusión

volver
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