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Resumen

En este trabajo se analiza, en primer lugar, la especificacion Bayesiana para la economia
Chilena, tomando como punto de partida el andlisis de politica monetaria y la
importancia de la introduccion de informacion fuera de muestra (priors). Se desarrolla y
estima un modelo de equilibrio general dinamico estocastico (DSGE) con rigidez de
precios y salarios para la economia Chilena.

El modelo incorpora varias caracteristicas tales como la formacién de habitos, costos
del ajuste en la acumulacién de capital y de utilizacion variable del capital. Se estima
con técnicas bayesianas utilizando siete variables macroeconémicas clave: PIB, el
consumo, la inversion, los precios, los salarios reales, el empleo y el valor de tasa de
interés nominal. La introduccion de diez choques estructurales ortogonales (incluyendo
la productividad, la oferta de trabajo, la inversion, la preferencia impulsada por el costo,
y los choques de politica monetaria) permite una investigacion empirica de los efectos
de este tipo de perturbaciones y de su contribucion al negocio las fluctuaciones del
ciclo.

“Early on my career, I didn’t see that difference between Bayesian and Classical
thinking was very important. So I didn’t get involved in defending Bayesian viewpoints
... I thought that was irrelevant. Then I noticed that it really made a difference ...”
Christopher A. Sims *

Palabras clave: DSGE, modelos de equilibrio general, politica monetaria, Inferencia
Bayesiana.

! (Samuelson y Barnett (2007). An interview with Christopher A. Sims, Interviewed by Lars P. Hansen. Pag 209.
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l. Introduccion

El proposito del presente trabajo es la elaboracion y calibracion de un modelo de
equilibrio general dindmico y estocastico con rigideces nominales para la economia
Chilena que reproduzca los principales hechos estilizados de las variables
macroeconomicas y permita el andlisis de los efectos de diferentes shocks exdgenos y
politicas monetarias sobre las mismas.

La estabilidad macroecondmica de un Pais se encuentra sujeta constantemente a riesgos
potenciales que emergen de un entorno estructural de incertidumbre en los mercados,
asi como el direccionamiento de politica que lleve a cabo el Estado, quien incide
endogenamente en la evolucion de las diferentes dimensiones relacionadas con la
construccion de la riqueza agregada Nacional, entendida como el crecimiento del
producto econémico (Eichenbaum & Evans, 1995).

Asi para el gobierno, en su rol de garante y veedor de las buenas condiciones
macroeconomicas de un pais, en su contexto de racionalidad limitada, y sabiendo ex
ante que los procesos de toma de decisiones se enmarca en inevitables contextos de
incertidumbre (Acemoglu, 2009), le es primordial conocer los diferentes escenarios que
pudieran suceder en el agregado econémico, ante diferentes shocks.

En la literatura de modelos macroeconémicos tedricos y empiricos encontramos
diferentes cualidades de estos en cuanto a realismo, capacidad predictiva y/o
consistencia tedrica interna. Para la economia Chilena muchas de las modelaciones de
avanzada han sido introducidas secuencialmente en el tiempo, principalmente a
mediados de los noventa con la estimacién de vectores autorregresivos (VAR)?.
Asimismo, se han estudiado los modelos dinamicos estocéasticos de equilibrio general
(DSGE) para analizar los distintos shocks y marcos de politica monetaria y fiscal
(Garcia y Restrepo, 2006).

Aunque se asuma que no hay modelos perfectos, los modelos DSGE han tomado gran
fuerza principalmente en instituciones hacedoras de politica econémica como lo son los
bancos centrales, estos han mostrado un gran interés por el desarrollo estocéstico y
dindmico de equilibrio general (DSGE), ya que el modelo cuenta con grandes
propiedades.

Los modelos DSGE permiten la introduccion explicita de rigideces nominales y reales
que dan a la politica monetaria un instrumento relevante de estabilizacién de la
economia, combina el componente estocastico con una interpretacion estructural que da
contenido y naturaleza al ciclo econémico, posibilita la evaluacion de las politicas
economicas al margen de la “critica de Lucas”, y abre una puerta a la formalizacién de
modelos no lineales y a la integracion de los comportamientos financieros en la
explicacion de las variables reales. Es por eso, que hoy por hoy se desarrollan las tareas
analiticas de los Bancos Centrales, es cierto que, esta clase de modelos son
especialmente Utiles cuando se complementan con otros modelos de forma reducida,
mas flexibles y adecuados para el analisis de corto plazo, y, en muchas ocasiones, por el
“juicio” de los analistas que ven “mas alld” de las limitaciones de los modelos
estructurales disponibles.

2 La estimacién de vectores autorregresivos provee una manera flexible para evaluar relaciones entre variables
macroecondmicos mostrando buenas habilidades predictivas (Sims 1980; Shapiro y Watson, 1988; Blanchard y
Quah, 1989; Villaverde, Rubio-Ramirez y Sargent, 2005, entre muchos otros.
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El modelo a estudiar incorpora varias caracteristicas tales como la formacion de habitos,
costos del ajuste en la acumulacion de capital y de capacidad variable. Se estima con
técnicas bayesianas utilizando variables macroeconémicas: PIB, el consumo, la
inversion, los precios, los salarios reales, el empleo y el valor nominal de la tasa de
interés. La introduccién de diez choques estructurales ortogonales (incluyendo la
productividad, la oferta de trabajo, la inversion, la preferencia impulsada por el costo, y
los choques de politica monetaria) permite una investigacién empirica de los efectos de
este tipo de perturbaciones y de su contribucidn al negocio las fluctuaciones del ciclo,
Junto a cinco choques que surgen de la tecnologia y las preferencias (shock de
productividad, un shock de oferta de trabajo, un shock para el factor de descuento del
hogar, shock para la funcién de costos de ajuste de la inversion y un shock para
consumo del gobierno), se afiaden tres choques "cost-push™ (modelado como shocks en
el mercado de los productos, los mercados de trabajo y un choque a la prima de riesgo
sobre el capital) y dos choques de politica monetaria. Usando el modelo estimado,
también se analiza el rendimiento (tasa de interés real).

Las técnicas bayesianas permiten introducir algunas ventajas respecto a metodos
tradicionales de estimacion. Primero, permiten aminorar en parte los ajustes que
normalmente hace el analista cuando realiza proyecciones, ya que se puede usar un
método que puede ser evaluado sin la necesidad de correr el modelo. Segundo, no sélo
genera una proyeccién puntual sino una distribucion completa para los posibles estados
de la economia (Litterman, 1986). Tercero, las estimaciones bayesianas permiten
introducir facilmente el tratamiento de variables no observables, mientras el uso de
distribuciones “priors” representa un poderoso mecanismo para incorporar informacion
de estudios previos y hacen mas razonables no solo los valores de los pardmetros sino
también la estructura econdémica del modelo y las probabilidades “posteriors” son
facilmente interpretables (Koops, 2003), lo cual permite mejorar el desempefio de los
modelos econdmicos lineales. Las técnicas bayesianas no necesitan una gran cantidad
de datos para las estimaciones. En este trabajo se presenta y se estima un modelo DSGE
para Chile, basado en el paper de Smets & Wouters (2003).

El objetivo de este trabajo es estimar con inferencia bayesiana la estructura econémica
de modelos DSGE con datos cuatrimestrales de la economia de Chile (1998:Q1 -
2014:Q4), introduciendo informacion fuera de la muestra (priors), analizando las
funciones de impulso - respuesta como también estudiar los diferentes shocks
estructurales. Los parametros del modelo a estimar y los procesos estocasticos que
regulan los choques estructurales usados son las siguientes series macroeconémicas
temporales: el PIB real, el consumo, la inversiéon, el deflactor del PIB, el salario real, el
empleo y el tipo de interés nominal.

1. Revision de la Literatura

Uno de los trabajos méas citados al momento de elaborar un modelo DSGE es el de
Smets y Wouter (2003, 2007) y Christiano, L., Eichenbaum, M., Evans, C. (2001,
2005)%, donde desarrolla un modelo VAR con fricciones en precios y salarios para la
economia de Estados Unidos. Otro ejemplo Christoffel et al. (2008) hacen una
estimacion Bayesiana de un DSGE llamado New Area - Wide Model o (NAWM) de la
zona euro, disefiado para ejercicios de proyeccion macroeconomica del Banco Central
Europeo. Este modelo incluye rigideces en precios y en salarios, utilizacién de capital

% De ahoraen mas, CEE
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enddgeno y costos de ajuste. En Christoffel et al. (2010) se presentan las proyecciones
del NAWM y se comparan con las proyecciones de modelos no estructurales, como los
BVAR'’s, concluyéndose que el NAWN lo hace razonablemente bien. Otros ejemplos
son el modelo SIGMA de la FED (Erceg et al. 2006), GEM del FMI (Laxton y Pesenti,
2003), etc. En Chile, los modelos DSGE se han desarrollado desde mediados de la
década pasada. Las primeras versiones son dadas por Garcia y Restrepo (2006), Soto y
Medina (2006, 2007), Céspedes et al. (2010) y Garcia et al. (2011) han sido utilizadas
para diferentes propdsitos. En el Banco Central de Chile algunos de estos estudios
dieron nacimiento al llamado MAS, modelo DSGE que complementa las proyecciones
que se realizan con multiples modelos de series de tiempo univariados, VAR Yy sus
derivados, y el MEP, modelo Neo Keynesiano reducido (Banco Central de Chile, 2003),
el juicio de los policymakers, etc.

1. Estructura del Modelo

El modelo utilizado en este trabajo, va por la misma linea de Christiano, Eichenbaum y
Evans (2001), y por Smets y Wouters (2003, 2007) planteado como un DSGE con
rigideces nominales y fricciones financieras. EI modelo es una aplicacién de la
metodologia (RBC) del ciclo real para una economia con precios rigidos y salarios.

Se supone que la economia Chilena es abierta al comercio internacional y es pequefia
respecto del resto del mundo. El dltimo supuesto implica que los precios
internacionales, las tasas de interés externas y la demanda externa no son afectados por
los agentes nacionales. Las principales rigideces del modelo base son las siguientes:
precios y salarios rigidos, indexacion de precios y salarios a la inflacion pasada, y
formacion de habitos de consumo. Los bienes de consumo son vendidos en el mercado
nacional e internacional. También se supone que estos bienes son un sustituto
imperfecto de los bienes importados.

Los hogares proveen trabajo diferenciado y reciben la compensacion laboral
correspondiente. Cada hogar tiene poder monopolico sobre el tipo de trabajo que ofrece.
Ademas, estos son duefios de las empresas que producen bienes intermedios, y, por lo
tanto, reciben el ingreso correspondiente a las rentas monopdlicas que estas generan. La
politica monetaria se modela mediante una regla de Taylor que incorpora inercia a la
tasa de interés. En particular, la tasa de interés reacciona a la inflacién, al crecimiento
del PIB y a sus propios rezagos.

Los hogares maximizan una funcion de utilidad con dos argumentos (bienes y ocio (o
de trabajo)) con un horizonte de vida infinita.

El Consumo aparece en la funcién de utilidad relativa a una variable de habito externa®.
La mano de obra se diferencia mas de los hogares, de modo que hay un cierto poder de
monopolio sobre los salarios que resulta en una ecuacion de salarios explicita y permite
la introduccién de los salarios nominales sin variacion (sticky price: precio rigido)°. Los
hogares alquilan los servicios de capital a las empresas y deciden cuanto de capital
acumula ciertos costos de ajuste del capital. Como el precio del capital aumenta, el
capital social se puede utilizar méas intensamente de acuerdo a algun programa de
costos. Las empresas producen bienes diferenciados, deciden sobre el trabajo y entradas
de capital y los precios fijados, siempre segun el modelo de Calvo. EI modelo & la
Calvo, tanto en la fijacidn de salarios y de precios se ve aumentada por la suposicion de
que los precios que no se puede ajustar libremente son indexados en parte a la inflacion

* El habito depende del consumo agregado que no se ve afectado por las decisiones de los agentes.
%4 la Calvo (1983).



pasada. Los precios son por lo tanto, fijados en funcidn esperada de costes marginales y
también son determinadas por la tasa de inflacion pasada. Los costos marginales
dependen de los salarios y la tasa de renta del capital.

Los Hogares

Hay un continuo de hogares indicados por el indice T . Los hogares difieren de la mano
de obra. Por lo tanto, cada hogar tiene poder de monopolio sobre el suministro de su

trabajo. Cada hogar T maximiza una funcion de utilidad intertemporal dada por:

E, ) BtUT
Z r )

Donde £ es el factor discontinuo y la funcién de utilidad est4 separada entre el consumo
y la mano de obra (ocio).

1 1-a, gk 1sa,

T _ b T _ c_ (4 T i
Uy =& (1 — (Cf - Hy) 110 (%) ) @
La utilidad del consumo depende positivamente de bienes,Cz , de una variable externa

de habito, H:, y depende también negativamente de la oferta de trabajo,’z .

gz es el coeficiente de aversion al riesgo relativo de los hogares o la inversa de la
elasticidad intertemporal; @1 representa la inversa de la elasticidad del esfuerzo de
trabajo con respecto al salario real.

La ecuacion (2) contiene dos shocks: = representa un shock para el tipo de
actualizacion que afecta a la sustitucion intertemporal de los hogares (cons. preference
Shock) y = representa un shock para la oferta de trabajo. Ambos choques siguen un
proceso autorregresivo de primer orden con errores normales i.i.d. &f = Py ey +NE y
Sf = PLELy H -
El shock de hébito externo se supone que es proporcional al consumo agregado
rezagado.

He=hCr 4 (3)
Las familias maximizan su funcidén objetivo sujeto a un presupuesto de restriccion

intertemporal que esta dada por:
b, Bt _Bia s
" Py Pt : : 4)
Las familias mantienen su riqueza financiera en forma de bonos Bz . Los bonos son los
valores con precio Pr. La riqueza financiera puede ser utilizada para el consumo y la
inversion de capital fisico. Los ingresos totales de las familias son dadas por la siguiente

ecuacion:

YE = W + AD) + (rfzfk, —W(zf)kE ) + Div] (5)

El ingreso total estd dado por 3 componentes: los ingresos de trabajo mas el efectivo

neto de flujo de entrada de titulos (W7If +Af) el retorno del stock de capital real
menos el costo asociado a las variaciones en el grado de utilizacion del capital
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(rfzFkE_y —W(zf)KE_4) y los dividendos derivados de la competitividad imperfecta de
empresas Divr .

Siguiendo a CEE (2001), suponemos que las familias aseguran sus valores dependiendo
de las variaciones en el ingreso. Como resultado, el primer componente de la renta de la
unidad familiar es igual a agregar los ingresos de trabajo y la utilidad marginal de la
riqueza®.

Los ingresos procedentes del alquiler de servicios de capital dependen no solo en el
nivel del capital que se instalé en el dltimo periodo, sino también de su tasa de
utilizacién Z: . Siguiendo a CEE (2001), se supone que el coste de la utilizacién de
capital es cero cuando el capital de utilizacion ¥ = 0 _ A continuacion se discute cada
una de las decisiones de las familias.

El consumo y el comportamiento del ahorro

La maximizacion de la funcion objetivo (1) sujeto a la restriccion presupuestaria (4) con
respecto al consumo y tenencia de bonos, se obtienen las siguientes condiciones de
primer orden para el consumo:

‘A’f+1EfPf —
Ee [’9 % Pr+1]_

Donde R: es la tasa nominal bruta de rendimiento de los bonos (Rt =1+ iz =1/t )y
At es la utilidad marginal del consumo, que viene dada por’:

(6)

Ae = g2(Ce —H) o (7)

Las ecuaciones (6) y (7) extienden la condicion habitual de primer orden para el
crecimiento del consumo teniendo en cuenta la existencia de la formacion de habitos
externa.

Decisiones de oferta de trabajo y la ecuacion de salarios

Los hogares como fijadores de precios en el mercado de trabajo.

Tras Kollmann (1997) y Erceg, Henderson y Levin (2000), suponen que los salarios
solo pueden ser 6ptimamente ajustados después de una cierta "sefial de cambio salarial”
que se recibe al azar. La probabilidad que una casa particular cambie su salario nominal

en el periodo t es constante e igual a 1 — &w. Un hogar T que recibe una sefial de este
tipo en el periodo t, establece un nuevo salario nominal, #¢ , teniendo en cuenta la
probabilidad que no serd reoptimizada en un futuro proximo. Ademas, se tiene en
cuenta una parcial indexacion de los salarios que no pueden ajustarse a la inflacion
pasada. Mas formalmente, los salarios de los hogares que no pueden ajustarse, vuelven
a optimizarse de acuerdo a:

(8)

® Ver CEE (2001)
7 Aquf ya hemos utilizado el hecho de que la utilidad marginal del consumo es idéntico a través Hogares
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Donde ¥w es el grado de indexacion de los salarios. Cuando ¥w = 0, no hay indexacion
y los salarios no pueden ser reoptimizados, 6sea, permanecen constantes. Cuando
Yw= 1, hay perfecta indexacion a la inflacion pasada. Las familias fijan sus salarios
nominales para maximizar su funcion objetivo intertemporal, sujeto a la restriccion
presupuestaria intertemporal y la demanda de mano de obra que se determina por:

T
11' — _I) ‘l’w,t L
T (::rt [4 (9)

Donde la demanda agregada de trabajo,Lz, y el salario nominal total, Wz, son dadas por
las siguientes funciones de agregacion de tipo - Stiglitz Dixit:

1+4,, ¢

1 1
= T+ Ay e
L= [L @)’ drl 0

1 _L _"L.-'.'.t
W, = [ f (WF) Awe alr]
0 (11)

Este problema de maximizacion da como resultado la siguiente ecuacién para el salario
reoptimizado:
Py

Ve
@ T o0
i . (P_i) 1T, US .
P—IEI Z,G'E &L £ SR — F, Z BLELIE, UL,
[
i=0

= Prei |14 A
I=o .P R

t+i-1 (12)
donde Urs+: es la desutilidad marginal del trabajo y Uzs: es la utilidad marginal del
consumo. La ecuacion (12) muestra que el salario nominal en el momento t de una casa

T que se le permite cambiar su salario, se fija de manera que el valor actual del
rendimiento marginal de trabajo es un margen sobre el valor actual del marginal del
coste (el coste subjetivo de trabajar). Cuando los salarios son perfectamente flexibles
(éw =0), el salario real es una margen de beneficio (igual a 1+4w.z) sobre la relacién
actual de la desutilidad marginal del trabajo y la utilidad marginal de una unidad
adicional del consumo. Suponemos que los choques al incremento del salario
Aw,e = 4w +11" son i.i.d. normales en torno a una constante.

Teniendo en cuenta la ecuacion (11), la ley de movimiento del indice salarial agregada
es dada por:

Py

-1
P> + (1 - {‘H’j (1}!) Aw

1

1 Var Y\ Aue
W) e = Ew | Wit ( )

(13)

La inversion y acumulacion de capital

Finalmente, los hogares poseen stock de capital, un factor de la produccion homogénea,
que se suscribe a la empresa de los productores de bienes intermedios a una velocidad

dada de alquiler de ¥ Ellos pueden aumentar la oferta de servicios de alquiler de

9
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capital, ya sea mediante la inversion en capital adicional ({z), que tiene un periodo a ser
instalado o cambiando la tasa de utilizacion del capital ya instalado (2:) - Ambas
acciones son costosos en términos del consumo de antemano (vease la restriccion
presupuestaria intertemporal (4) y (5))%.

Las familias eligen el capital social, la inversion y la tasa de utilizacion con el fin para
maximizar su funcidon objetivo intertemporal sujeto a la restriccion presupuestaria
intertemporal y la ecuacion de acumulacién de capital, que viene dada por:

el
Ke=Kepo 1 -1+ |1 — 5|22 || 1,

fr+1)
(14)
Donde /z es donde la inversion bruta, T es la tasa de depreciacion, y la funcién de costo
de ajuste es S(.), es una funcion positiva de los cambios en inversion. S(.) es igual a cero
en estado estacionario con un nivel constante de inversion. Ademas, suponemos que la
primera derivada es también igual a cero alrededor del equilibrio, o que los costos de
ajuste solo dependen de la derivada de segundo orden como en CEE (2001). Se
introduce un shock para la funcion de costos de inversién, que se supone que sigue un

. . .. r _ I I
proceso autorregresivo de primer orden con error i.i.d. & = Pr&r_y + 1 °.

Las condiciones de primer orden dan lugar a las siguientes ecuaciones para el valor real
del capital, la inversion y la tasa de utilizacion del capital:

Atts
Lr‘?r:E:[JB Qe — D+ Zearl, - VG ]]
As { +1 +17e+1 +1 } (15)
QIS'(IS“E )‘!ELE - ]ggrgrﬂ‘liﬂsf(5§+?f:+1)(5§+?fr+1)53+1 11=0q,[1- 5651:)
t-1)4t-1 r £ £ £ -1 (16)
k=¥
r t (17)

La ecuacién (15) establece que el valor del capital instalado depende del valor esperado
a futuro teniendo en cuenta la tasa de depreciacion y el futuro esperado de regreso, si lo
capturado por los tiempos de tasa de alquiler de la tasa esperada de utilizacion del
capital.

La condicion de primer orden para la tasa de utilizacién (17) iguala el costo de una
mayor utilizacion de capital con el precio del alquiler de los servicios de capital. Como
al aumentar el alquiler de las tasas se hace mas rentable que utilizar el capital social que
hasta el momento eran las ganancias adicionales se ajustan a los costes de produccion
adicionales. Una implicacion de utilizacion variable del capital es que reduce el impacto

8 Esta especificacion de los costes es preferible por encima de una especificacién con los costos en términos de una
mayor tasa de depreciacion (véase King y Rebelo 2000; o Greenwood, Hercowitz, y Huffman (1988); DeJong,
Ingram y Whiteman (2000) debido a que los costos se expresan en términos de consumo bienes y no en términos de
bienes de capital. Esta formulacion limita ain mas el aumento en el costo marginal de un aumento de la produccion.

® Ver Keen (2001) un modelo reciente DSGE con precios rigidos en los que uno de los choques provienen de los
cambios en los costos de inversion de ajuste.
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de los cambios de la produccién en la tasa de alquiler del capital y, por tanto, suaviza la
respuesta de costo marginal a las fluctuaciones de la produccion™®.

Tecnologias y Empresas

El pais produce un anico bien final y un continuo de bienes intermedios indexados por j,
donde j se distribuye en el intervalo (J € [0,1]). El sector de bienes finales es
perfectamente competitivo. El producto final se utiliza para el consumo y la inversion
de los hogares. Hay competencia monopolistica en el mercado de bienes intermedios:
cada bien intermedio se produce por una sola empresa.

Sector de Bienes finales

El bien final se produce usando el producto de bienes intermedios de las siguientes

tecnologias
1+dy

——
fe= [J; (v )M‘M] (18)

donde Y7 denota la cantidad del bien intermedio doméstico de tipo j que se utiliza en la

produccién de bienes finales, en el tiempo t. Ap.r es un parametro estocastico que
determina el margen de ganancia variable en el tiempo en el mercado de bienes. Los
shocks de este pardmetro se interpretardan como un shock "impulsado por el costo” a la

., . ., — p P . .
ecuacion de inflacion. Suponemos que Ape = 4p +1; donde™: esuni.i.d normal.
Las condiciones de minimizacion de costos en el sector de bienes finales se pueden
escribir como:

1+dy,;
pi\ ot
L _ t
=\z Yo
(19)
F: es el precio del bien intermedio j y Pz es el precio del bien final. La competencia

perfecta en el mercado de bienes finales implica que este Gltimo se puede escribir como:
—i

Co ot
)
Lo

1 ) |
e fn SN (20)

Productores de bienes intermedios

Cada bien intermedio j es producido por una empresa j utilizando la siguiente
tecnologia:

10 Otra hipétesis que tienden a tener el mismo efecto es que el capital es perfectamente mévil entre las empresas. Esta
es una hipétesis bastante fuerte. Recientemente, Woodford (2000) ha puesto de manifiesto como este supuesto se
puede relajar en un modelo con la rigidez de precios y costes de ajuste en la inversidn. La hipétesis tiene importantes
consecuencias para la estimacién del grado de rigidez de los precios. Con un capital especifico de la empresa, las
empresas seran mas reacias a cambiar el precio de sus bienes como respuesta de la demanda resultante tendra un
impacto mucho mayor en el costo marginal de produccion. La asuncién de la movilidad del capital entre las
empresas, por lo tanto empuja el grado estimado de rigidez de los precios hacia arriba.
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J_ i-
Yy =efKi L — @ (21)
£ es el shock de productividad (que se supone sigue un proceso autorregresivo de
primer orden: & = Pafi—s + 17), Kjir es la utilizacion eficaz del shock de capital

dada por Kj: = Z:Kje 1. Lt Es un indice de diferentes tipos de trabajo utilizados por
la firma dada por (10) y @ es un costo fijo. La minimizacion de costos implica:

Welj: 1-a

r¢Kie @ (22)

La ecuacion (22) implica que la relacion capital-trabajo es igual en todos los bienes
intermedios de los productores e igual a la relacion agregada de capital-trabajo. Los

costos marginales de las empresas vienen dados por:
1 a
Jll'fcr — —M’;_.l_a Trk {a—a {1 _ a]—{l—a}]

& (23)
Esto implica que el costo marginal, también, es independiente del bien intermedio
producido. Los beneficios nominales de las empresas son dados a continuacion:
1*‘1-;:,:
7\ Ape

! =(r -Mc,) ? W) - MC,0

T

(24)

Cada empresa j tiene poder de mercado en el mercado de sus propios bienes y maximiza
los beneficios esperados utilizando una tasa de descuento (32:), lo cual es consistente
con la fijacién de precios kernel para rendimientos nominales utilizados por los

*;Lt+k’ 1
- Pue =7 N )
accionistas - hogares: t t+k

Al igual que en Calvo (1983), las empresas no se les permite cambiar sus precios a
menos que reciban una sefial "de cambio de precio” aleatoria. La probabilidad de que un

precio dado se reoptimice en cualquier periodo particular es constante e igual a 1-%p,
Siguiendo a CEE (2001), los precios de las empresas que no reciben una sefial de
precios son indexados a la tasa de inflacion del ultimo periodo. En contraste con CEE
(2001), se tiene en cuenta la indexacion parcial™. La optimizacién de beneficios de los
productores que "permite™ reoptimizar sus precios en el tiempo t, se da como resultado
en la siguiente condicion de primer orden:

1 Erceg, Henderson y Levin (2000) utilizan la indexacion a la tasa media de inflacién de estado estacionario. Lo que
permite la indexacion de los precios no optimizadas sobre la inflacién pasada, da lugar a una ecuacién linealizada de
inflacion que es un promedio de la inflacién futura esperada y la inflacion pasada. Este resultado difiere del modelo
estandar de Calvo que se traduce en un proceso de inflacién pura a futuro. Los procesos de inflacion mas general
derivados resultan, sin embargo, de comportamiento y la optimizacion de que hace el modelo mas robusto para el
analisis de politicas y el bienestar. Otra consecuencia de esta indexacion es que la dispersion de precios entre los
precios individuales de los competidores monopolistas sera mucho menor en comparacion con un comportamiento de
fijacion de precios constantes. Esto también tendra consecuencias importantes para la evaluacion del bienestar de los
costos de la inflacion
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iri i ||\ P
E; ZJB EpdesiViy; |l = |~ (1 +Apcei)mee,; =0
i=n - Pryi E.
X T (25)

La ecuacion (25) muestra que el precio fijado por la empresa j, en el tiempo t, es una
funcion de los costos marginales esperados futuros. El precio serd un margen sobre
estos ponderado por los costes marginales. Si los precios son perfectamente flexibles

(‘fr.?: 0), el margen de beneficio en el periodo t es igual a L+ 45t Con los precios
rigidos el incremento del precio de la variable se ve afectada por perturbaciones
exogenas. Un shock de demanda positiva reduce el margen de beneficio y estimula el
empleo, la inversion y la produccion real.

La definicién del indice de precios en la ecuacion (20) implica que su ley de
movimiento viene dada por:

1 p Yo
Apse _ = t—1
{PI] Bt = hp Pf—l (P+_7)

1
DL

: N A,
+[1_5P}(Prj) "

(26)
Equilibrio del mercado

El mercado de bienes final esta en equilibrio si la produccién es igual a la demanda de
los hogares para el consumo, la inversién y el gobierno:

Ve=Cr+ G+ I +W(E K~y (27)

El mercado rentable de capital estd en equilibrio cuando la demanda de capital por parte
de los productores de bienes intermedios es igual a la oferta de los hogares. La mano de
obra esté en equilibrio si la demanda de las empresas de trabajo es igual a la oferta de
trabajo en el nivel salarial establecido por los hogares.

La tasa de interés esta determinada por una funcion de reaccion que describe las
decisiones de politica monetaria. Esta regla sera discutida en la siguiente seccion. En el
mercado de capitales, el equilibrio significa que la deuda publica estd en manos de los
inversores nacionales, tasa de interés de mercado £t

Las reglas de politica monetaria

La politica monetaria se caracteriza como una simple regla de retroalimentacién para la
tasa de interés real. Bajo la especificacion basica del modelo, se supone que el banco
central responde a desviaciones de la inflacion IPC de destino y a la desviacion del
crecimiento de la produccion de la tendencia.

v 1 (1-pi)m, 14 (1-p)a@,
_t &l exp(v,) (28)
Yoa1+09, 1+ 7,

1+r 1+r.,”
1+r 1+r

Donde 7,es el objetivo de inflacion para un periodo ty r, =(1+i,)/E,(P,,/P)-1 es la
tasa de interés real neta. La variable v,es un choque de politica monetaria que
corresponde a una desviacion a partir de la regla de politica.
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Se considera una especificacion alternativa de la regla de politica donde suponemos que
el banco central responde a las desviaciones del nucleo en lugar de la inflacion del IPC

del objetivo, donde la inflaci6n basica se define como 7, , = %' -1

Z,t-1
El modelo linealizado

Se linealizan las ecuaciones de los modelos descritos anteriormente en todo el estado
estacionario no estocastico. A continuacidon se resumen las ecuaciones lineales

resultantes de expectativas racionales. El = por encima de una variable denota
desviacion log del estado estacionario. La ecuacién de consumo con la formacion de
habito externo esta dada por:
- 1 - 1—h 1—h
—E+C+ Ri— - . = AP - E‘-AP
1+a °7F1 {1—:;]%( frea)+ {l—h]crﬂ{“ t£e1)

.= E:—1 +

1+h (28)
Cuando h = 0, esta ecuacion se reduce a la ecuacion de consumo tradicional. Con la
formacion de habitos externa, el consumo depende de un promedio ponderado del
pasado y el consumo esperado futuro. NoOtese que en este caso la elasticidad de interés
de consumo depende no sélo de la elasticidad de sustitucion intertemporal, sino también
del pardametro habito persistencia. Un alto grado de persistencia de habitos tenderd a
reducir el impacto de la tasa real del consumo de una elasticidad dada de sustitucion. La
ecuacion de inversion esté dada por,

JgEt§1{+1 — Et{

R Y (29)

Donde ¥ ~ §7. Como en CEE (2001), el modelado de los costos de ajuste del capital
en funcion de la variacion de la inversion en lugar de su nivel introduce dindmicas
adicionales en la ecuacion de la inversion, que es Util en la captura de la respuesta en
forma de curva de joroba de la inversion frente a diversas perturbaciones incluyendo

ron - - -, . af
choques de politica monetaria. Un shock positivo en la funcion de costos de ajuste, &t ,
(también denotado como un shock negativo de la inversion) reduce temporalmente la

inversion. La ecuacion correspondiente para ¢ esta dada por:

- - 11—t - 7k
c=—(Re—frpy )+ ————EQroy +——— EFE 1Y
Q: ( L L+1) 1-1+7F @+ 1—r47k ¢ t+1 T ¢ (30)
_ 1
donde 1 — 7+ 7. El valor actual del capital social depende negativamente de la

tasa de interés real ex ante, y positivamente sobre su valor futuro esperado y la tasa de
renta esperada. La introduccién de un choque a la tasa requerida de retorno de la

inversion de capital,"‘?:q , que se entiende como un acceso directo a cambios de captura
en el costo de capital que pueden deberse a variaciones estocasticas en la financiacion
externa premium®?. Suponemos que este choque de prima de riesgo sigue un proceso
normal i.i.d en un modelo completamente desarrollado, la produccion de bienes de
capital y el proceso de inversion asociados podrian ser modelados en un sector
separado. En tal caso, la informacién imperfecta entre los prestatarios de capital y la
produccion de los intermediarios financieros podrian dar lugar a una prima de
financiacion externa estocastica. Por ejemplo, en Bernanke, Gertler y Gilchrist (1998),

12 Este es el Gnico choque que no esta directamente relacionada con la estructura de la economfa.
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la desviacion de los supuestos del mercado de capitales genera desviaciones entre el
rendimiento de los activos financieros y patrimonio que estan relacionadas con la
situacion patrimonial de las empresas en su modelo. Aqui, se supone implicitamente
que la desviacion entre los retornos puede ser capturado por un shock estocastico,
mientras que la distorsion de estado estacionario debido a este tipo de fricciones
informativo es cero®®,

La ecuacion de acumulacion de capital es standard:
KEe=(0-9—, +tl— (31)

Con la indexacion parcial, la ecuacion de inflacion se convierte en una especificacion
mas general de la curva de Phillips neokeynesiana estandar

- 1 {l—ﬁf (1_05;3)

M1

-~

- ¥p
Ti=—— Efe, +———
t 1 +]@}[_p rt+1 1 +ﬁ}'}_-,.

[af¥ + (L - @)D, - 52 +7]]
p (32)

La inflacién depende del pasado y la inflacién futura esperada y el costo marginal
actual, que en si es una funcién de la tasa de arrendamiento del capital, el salario real y
el parametro de productividad. Cuando ¥» = @ | esta ecuacion se revierte a la curva de
Phillips. En otras palabras, el grado de indexacion determina la forma en que mira hacia
atras el proceso de inflacion. La elasticidad de la inflacion con respecto a los cambios en
el costo marginal depende principalmente del grado de rigidez de precios. Cuando todos

los precios son flexibles (*fp = 0) y la crisis de los price -markup es cero, esta ecuacion
se reduce a la condicion normal que en una economia flexible de precios al costo
marginal real deberia ser igual a uno.

Del mismo modo, la indexacion parcial de los salarios nominales se traduce en la
siguiente ecuacion de salario real:

Wt:LEtWHl+Lwt—l+iEtﬁt+l_1+ﬁ7/W 7o+ Al i
1+ 4 1+ 4 1+ 4 1+ 4 1+ 4
_ 1 -pE)-4) [ o b T (& hE )l } (33)
1+ﬁ[1+(1+/1w)0'|_}§ W, —o L 1_h(Ct Ct—l) &~
A v

El salario real es una funcion de los salarios reales pasados y esperados actuales, y la
tasa de inflacion pasada, donde el peso relativo depende del grado de indexacion de los
salarios no optimizados. Cuando ¥w = 0, los salarios reales no dependen de la tasa de
inflacion rezagada. Hay un efecto negativo de la desviacion del salario real vigente a
partir del salario que prevaleceria en un mercado de trabajo flexible. EI tamafio de este
efecto serd mayor, cuanto menor sea el grado de rigidez del salario, menor es la
elasticidad de la demanda de mano de obra y menor la elasticidad inversa de la oferta de
trabajo (la curva mas llana es la de oferta de mano de obra).

La igualacion de costo marginal implica que, para un determinado capital social
instalado, la demanda de trabajo depende negativamente del salario real (con una
elasticidad unidad) y positivamente de la tasa de alquiler del capital:

1% Para interpretaciones alternativas del shock prima de riesgo y un analisis 6ptimo de la politica monetaria en la
presencia de este tipo de perturbaciones, ver Dupor (2001).
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Le =W+ L+ YIFF +ke s (34)
oy
¥"(1) esla funcién inversa de la elasticidad de la utilizacién de costo de capital.
La condicién de equilibrio del mercado de bienes se puede escribir como:

?+={1—rk g»]C‘++Ik I++g~,£+ =027 +!Dcxk+_1+mcx1,|{rrk+m(l—chL+ (35)

donde ¥ es la relacion capital-producto en estado estacionario, &» es el gobierno del
estado estacionario en relacion gasto -producto y P es la parte del costo fijo en la
produccién. Suponemos que el choque del gasto publico sigue un proceso

autorregresivo de primer orden con un término de error i.i.d normal: ef = pGef , +nf.
Finalmente, el modelo se cierra mediante la adicion de la siguiente funcion empirica de
la politica monetaria:

§: = pﬁ;_i +1-p) {T_T: + 1y — )41y (?: - ?tp )] +7, @ - Trg) + Tay @r - ?;p - @:-1 - ??—il)) + ??5 (36)

Las autoridades monetarias siguen una regla de Taylor generalizada respondiendo poco
a poco a las desviaciones de la inflacion rezagada de un objetivo de inflacion
(normalizado a ser cero) y la brecha del producto queda definida como la diferencia
entre el producto efectivo y producto potencial (Taylor 199). En consonancia con el
modelo DSGE, el producto potencial se define como el nivel de produccion que
prevaleceria en condiciones de precios flexibles y los salarios en ausencia de los tres

shocks "impulsados por el costo”. El parametro 2 capta el grado de tipo de interés
suavizado. Ademas, también hay una retroalimentacion a corto plazo de los cambios
actuales en la inflacion y la brecha del producto.

Finalmente, se supone que hay dos chogues de politica monetaria: un shock permanente
con el objetivo de inflacion (7:), que se supone que sigue un proceso autorregresivo de

primer orden (7t = PrTe-1 +77): y el otro, un shock de la tasa de interés temporal

normal i.i.d.- (”fhF ), este Gltimo también se denota un choque de politica monetaria.

Por supuesto, es importante darse cuenta de que no habia una Gnica autoridad monetaria
durante la mayor parte del periodo de la muestra que se estima en la ecuacion (36). Sin
embargo, Gerlach y Schnabel (2000) han demostrado que desde principios de 1990 las
tasas de interés promedio se pueden caracterizar bastante bien por una regla de Taylor'*

Las ecuaciones (28) a (36) determinan las nueve variables endogenas: 7ie. We, Ky,

Q:, I, €. B. L 7¥ del modelo estudiado. El comportamiento estocastico del sistema
de ecuaciones de expectativas racionales lineales es impulsado por diez choques de
variables exdgenas: cinco choques derivados de la tecnologia y las preferencias

w P02 .
(8.2, 28,21, 2F) | tres choques “cost-push” (. mf.n5), y dos choques de politica

monetaria (7€ - 7). Como se discutié antes, el primer conjunto de variables de choque
Se supone que siguen un proceso estocastico autorregresivo de primer orden
independiente, mientras que el segundo conjunto se supone que son procesos i.i.d. -
independiente.

1% en consonancia con las conclusiones de Clarida , Gali y Gertler (1998) de que una reaccion de la politica monetaria
tipo Taylor es capaz de describir el comportamiento tanto de la Bundeshank, que actué como el ancla de facto del
mecanismo de tipos de cambio, los franceses y los bancos centrales italiano desde la década de 1980.
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IV.  Metodologia de estimacién

Uno de los objetivos fundamentales de la modelacion macroeconémica es buscar la
mejor manera de formular y refinar las teorias existentes con el fin de poder entender el
comportamiento de las economias. El objetivo de estudio de los macroeconomistas se
divide basicamente en dos ramas: el largo y el corto plazo. EI primero de ellos esta
asociado a la busqueda de aquellos factores que contribuyen y explican el crecimiento
econdmico de las naciones, mientras que el segundo busca caracterizar e identificar los
factores que determinan las fluctuaciones econémicas.

No existen modelos perfectos, por lo que el papel del analista es fundamental en el
tratamiento de la informacion estadistica, en la seleccion y especificacion de los
modelos y en su combinacién y en la jerarquizacion de los diferentes resultados con las
diversas técnicas de modelizacion. Ellos permiten el analisis del riesgo de los
prondsticos, incluso pensando en la sensibilidad de los supuestos, los shocks y las
respuestas a las politicas.

El modelo se estima mediante el uso de un enfoque bayesiano, es una metodologia
basada en el sistema que se ajuste al modelo DSGE a un vector de series de tiempo. La
estimacion se basa en la funcion de probabilidad generada por la solucién del modelo
log-lineal. Las distribuciones prior se utilizan para incorporar informacion adicional en
la estimacion de los parametros.

Estimacion Bayesiana

La econometria bayesiana se basa en algunas reglas simples de probabilidades
aplicables a los clasicos problemas econométricos, como la estimacion de parametros,
comparacion de modelos y/o ejercicios de proyecciones. Todos estos mismos propésitos
involucran las mismas reglas de probabilidades, siendo una de las principales ventajas
de esta metodologia (Koop, 2003).

Para la estimacion bayesiana de los modelos estructurales y DSGE se utilizo la
obtencion de la distribucion de los posteriors de los parametros del modelo basado en
su representacion log-lineal de estado-espacio utilizando el filtro de Kalman (Smets y
Wouters, 2003). Para el anélisis empirico, se utiliz Dynare®.

Todo el conjunto de ecuaciones linealizadas forma un sistema de expectativas
racionales lineales que se puede escribir en la forma canoénica de la siguiente manera,

L(9)z =T(9)z, + T (9)e, + () (37)
Donde z,es un vector que contiene las variables del modelo expresados como log-
desviaciones de su estado estacionario. El vector g, contiene las innovaciones de ruido
blanco exogenas a las perturbaciones del modelo, y & es un vector de errores. Las
matrices I’ son funciones no lineales de los parametros estructurales contenidos en 4.
El vector z, contiene las variables enddgenas del modelo y diez shocks exdgenos: shock
de productividad (gf), shock de inversion (gt' ) cons. Preference shock (gtb), shock de
oferta de trabajo (etL), shock de gasto de gobierno (gf ) shock de incremento del salario

15 programa de Matlab para la estimacién y evaluacion de los modelos DSGE.
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(ntw), shock del incremento de precios (ntp), shock de prima de riesgo (77?), shock del

objetivo de inflacion (z,), y el shock de la tasa de interés (;7).

En la forma log-lineal, estos choques se supone que siguen procesos autorregresivos
ortogonales de orden uno. La solucion a este sistema se puede expresar de la siguiente
forma,

2, =Q, (‘9)Zt—1 +Q, (g)gt (38)

Donde Q,y €, son funciones del parametro estructural. Sea y, un vector de variables
observables. Este vector esta relacionado con las variables en el modelo a través de una
ecuacion de medicion:

Y. = Hz, (39)
Donde H es la matriz que selecciona los elementos de z,.
Las ecuaciones (38) y (39) corresponden a la forma de estado de representacion de vy, .
Si se supone que las innovaciones de ruido blanco &, se distribuyen normalmente, se

puede calcular la funcion de probabilidad condicional para los parametros estructurales
utilizando el filtro de Kalman. Sea p (¢) las densidad a priori de los parametros
estructurales y L(S/YT) la funcion de verosimilitud, donde Y™ ={y,---y; } contiene las

variables observables. La densidad posterior conjunta de los pardmetros se calcula
utilizando el teorema de Bayes,
L(9/Y7)p(9)

plor)= [L(3YT)p(ops

Como la funcion de verosimilitud no tiene una expresion analitica, en este trabajo se us6
el método numérico basado en el algoritmo de Metropolis-Hastings.

(40)

La Calibracién de los Parametros

El valor de los parametros del modelo provienen generalmente de la teoria econémica
(ejemplo tasa de descuento intertemporal), de ecuaciones auxiliares ad-hoc o de
procesos estocasticos exodgenos. Como parte del proceso de resolucion de estos
modelos, se emplea el método de calibracién donde el investigador asigna valores
numéricos a estos parametros tomando como referencia las cuentas nacionales, trabajos
anteriores de otros autores o estimaciones.

Los parametros se eligen de manera que coincidan con el estado de equilibrio del
modelo con algunos los datos de tendencias a largo plazo en la economia chilena.
Siguiendo las estimaciones de, Juan Pablo Medina y Claudio Soto (2007, 2006),
Michael Kumhof y Douglas Laxton (2009)' se usa la participacion en la funcién de
produccion del capital «, y la tasa de depreciacion trimestral, 7. Durante la década de
1980, la proporcion de los ingresos del trabajo en la produccion de Chile fue de 0,53

(a = 0,47). Sin embargo para ese momento la remuneracion del trabajo en Chile no
tenia en cuenta los ingresos de la mayoria de los trabajadores por cuenta propia y
familiares, que equivalen a una gran parte de la fuerza de trabajo total. De otro lado,

18 Medina, J. P y Soto, C. (2007), “The Chilean Business Cycles through the lens of a Stochastic General Equilibrium
Model”. N° 457. Santiago: Banco Central de Chile. Medina, Juan Pablo y C. Soto (2006). “Model for Analysis and
Simulations (MAS): A New DSGE for the Chilean Economy”. Santiago: Banco Central de Chile.

17 Kumhof, M. y Laxton, D. (2009) “Chile’s Structural Fiscal Surplus Rule: A Model-Based Evaluation”. IMF
working paper
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como en Gollin (2002) muestra que para los paises para los cuales hay datos suficientes
para ajustar la medicion tiende a ser cercana a la estimacion de U.S que es de « =0,3.

El factor de tasa de descuento intertemporal, B3, se establece en 0.99 (anualmente) con el
fin de conseguir una tasa de interés nominal anual en torno al 6,5 % en el estado
estacionario, en el largo plazo la tasa de inflacién anual se establece en 3 %, que es
consistente con el valor medio del objetivo de la inflacion del IPC definido por el Banco
Central de Chile desde 1999.

Por otra parte, Bergoeing et al. (2001) calibra el parametro de amortizacién anual para
Chile a 0,08 durante los afios 80 y 90. Sin embargo, opta por utilizar = = 0,058 (que
corresponde a una tasa de depreciacion trimestral de 0,0145) en sus célculos porque los
valores mas altos producen una relacion capital-producto inverosimilmente bajos en
Chile durante el periodo pertinente.

Previo a la estimacion se verifica la especificacion del modelo comprobando que todos
los pardmetros estén identificados en un rango que garantice una Unica solucion en
estado estacionario, asi se reducen las posibilidades de tener singularidad estocéstica en
la estimacion.

Al momento de realizar la estimacion bayesiana se corroboré que los valores
seleccionados para la calibracion cumplen con la condicién de Blanchard y Khan®,
identificando 22 autovalores con médulo mayor a 1 'y 22 variables con forward looking.
Los parametros que fueron estimados mediante inferencia bayesiana fueron los
relacionados a la rigidez de precios acorde a Calvo y los pardmetros de indexacion de
precios y salatios. Para efectuar la estimacion se procede a definir una distribucion a
priori y luego se aplica el filtro de Kalman y las Cadenas de Montecarlo Markov donde
se aproxima a la distribucion posterior de cada parametro.

Las variables endogenas seleccionadas como observables son: el Salario Real, el Output
Gap, el Consumo y la Inversion. Se seleccionaron estas variables por su importancia en
la explicacion del ciclo econémico. En total fueron consideradas 68 observaciones con
datos de corte trimestral para el periodo de 1998Q1: 2014Q4.

En la parte final se encuentra la explicacion del tratamiento de datos, los graficos con
las distribuciones a priori y a posteriori, los shocks de variables endégenas suavizados y
las funciones de impulso respuesta.

Distribucion Prior

Dentro de la interpretacion fuerte, el enfoque bayesiano puede ser visto como una
combinacion de la funcion de verosimilitud de los parametros del modelo con la
distribucion de los priors para obtener la funcion de densidad de los posteriors. Esos
posteriors pueden entonces ser optimizados con respecto a los parametros del modelo o
a ambos directamente a traves del método de muestreo de la cadena de Montecarlo
Markov (MCMC). También permite formalizar el uso de informacion previa procedente
ya sea de estudios micro 0 macroeconometricos y de este modo hacer la conexion con la
literatura que muchas veces es usada en la calibracion de los datos. Ademas el uso de
distribuciones previas, desde un punto de vista practico, en el algoritmo de optimizacion
no lineal de los parametros estructurales resulta mas estable, lo que funciona cuando se
tienen muestras pequefias.

8Una de las condiciones que tiene que cumplir el modelo calibrado es la condicién de Blanchard y Kahn (Escude,
2010), que requiere que la cantidad de autovalores con modulo superior a 1 sea la misma que las variables incluidas
en el modelo adelantadas un periodo (t+1, forward looking variable).
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Para la estimacion de los parametros de rigidez de precios se utilizé la distribucion Beta
que recubre el rango entre 0 y 1, un error estandar muy estricto suele tener una clara
separacion entre un shock persistente y no persistente.

Todas las varianzas de los shocks son asumidas como una distribucion gamma inversa
para garantizar que los valores resultantes sean positivos.

Distribucion Posterior

En la estimacion de los pardmetros, el resultado de la estimacion Bayesiana del modelo
DSGE que se muestra en la siguente tabla 1. Los posteriors resultantes fueron
obtenidos usando el algoritmo de muestreo Metropolis — Hastings basado en una cadena
de Markov de 3.000 réplicas.

Tabla | — Distribucién a Posteriori

posterior
Parametro| Distribucion |Prior media] media Intervalo 90%
O Gamma Inversa 0.5 0.1877 0.1396 0.2473
h Beta 0.3 0.5006 0.3967 0.6071
£, Beta 0.5 0.9795 (0.9582 (.9968
7. Beta 0.5 0.168 0.0251 04867
;p Beta 0.75 0.0171 0.0033 0.0304
Y, Beta 0.5 04209 0.0228 07177
& Gamma Inversa 01 1.7245 1.3055 23147
Eg o Gamma Inversa 0.1 0.2021 0.0416 (03598
vgl,_ | Gamma Inversa 0.1 0.0481 0.0406 0.0544
T Gamma Inversa 01 0.0566 0.0225 0.0887
&7 Gamma Inversa 01 0.0853 0.0419 0.144

La elasticidad de oferta de trabajo se estima como una media posterior de valor 0.1877.
El parametro de formacion de hébito tiene una media posterior de 0.5. Este coeficiente
refleja el grado de inercia del consumo Chileno.

Observando los parametros que caracterizan el grado de precio y rigurosidad de salario,
se observa que su estimacion serd en algunos casos menor o igual que los asumidos en
la distribucion a priori. La mayor rigidez en los precios relativos a los salarios es poco
intuitivo, pero resulta ser robusta para el modelo. A pesar de la distribucion prior dada
al pardmetro en el precio de Calvo se dio un alto grado de rigidez. Una razén importante
para el relativamente alto grado de rigidez de precios que de salarios podria ser por la
especificacion subyacente del proceso de conducir los costes marginales. Mientras que
los costes marginales de los hogares individuales es de pendiente positiva (debido a la
falta de utilidad marginal individual de trabajo), la curva de costo marginal en el sector
de bienes intermedios se supone que es plana para todas las empresas (debido a los
rendimientos constantes a escala). Para una elasticidad dada de precios al costo
marginal real tiende al alza en la estimacion de la rigidez de los precios Calvo.
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V. Funciones de Impulso Respuesta

Las funciones de impulso respuesta de las diversas perturbaciones estructurales se
obtienen a través de la funcion de reaccion de la politica monetaria. Estas funciones
muestran la reaccion de las variables enddgenas ante los cambios en los errores
aleatorios del modelo, estos errores estan incluidos como variables exdgenas que son
procesos AR(1).

Un cambio (shock) en una variable en el periodo t afecta directamente a la variable lo
cual transmite al resto a través de la estructura dinamica que representa el modelo
DSGE.

A continuacion se presentan las funciones de impulso respuesta de los shocks
considerando un lapso de 24 periodos. Se observaran las IRF de las variables endogenas
del modelo en su forma reducida ante shocks en base a los resultados de la estimacion.
En el cuadro 1 se muestra la reaccion de las variables enddgenas ante un shock de
productividad. Se observa que a raiz de un choque positivo de productividad genera un
crecimiento en las principales variables de la economia, con un beneficio permanente
dado que se ve una caida de la inflacion, ya que se reducen los costos marginales. Sin
embargo, en respuesta al shock permanente de productividad en la inflacion se eleva por
encima de su estado estacionario después de algunos periodos.

Esto sucede cuando el Banco Central afloja en su politica monetaria en respuesta a la
caida de la inflacion. ElI empleo inicialmente cae debido a que el aumento de la
demanda agregada asociada con la expansion monetaria no es lo suficientemente fuerte
para que se eleve la demanda de trabajo. Cuando el choque de productividad es
permanente, la inversion se eleva con el tiempo y el aumento de la productividad
marginal del trabajo. Este efecto, conduce a un aumento en la demanda de trabajo y por
consiguiente aumento de los salarios y de la inflacion pero tiene efecto negativo en el
consumo.

Cuadro N. 1 Shock de productividad
¥gap inve cf
02 1 06
1}
02 o 0.4
04 /_/ 02
06 -1
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
w interestq pinf
1 0 0
05 -0.2 -0.5
i -0.4 ¥
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
empl
02 /
-0.4
5 10 15 20

Se observa en el cuadro N 2. que un shock a la tasa de interés genera una caida
temporal en el output gap, la inversion, el nivel de empleo hasta que las variables
retornan el largo plazo a su sendero de crecimiento de estado estacionario.
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Cuado N 2. Shock de politica Monetaria sobre la Tasa de interés
ygap inve w
1] 0.02
01 0.0
-0.1
02 g
a2 03 0.m
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
interesty < 10" pinf empl
5
02 i 0
-5
o1 10 0.05
-15 04
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

En el cuadro N. 3 se analiza el shock de raiz unitaria en tecnologia. Como se puede
apreciar, este shock genera un crecimiento en las variables de la economia, con un
beneficio permanente dado que luego no retornan a su nivel de estado estacionario
anterior, sino a uno superior.

El output gap, el nivel de empleo, la inversion y el tipo de cambio real tienen un
crecimiento sostenido y luego de 24 periodos retornan a un sendero de crecimiento
superior al anterior.

El consumo tiene crecimiento generado por el shock pero luego de 24 periodos retorna a
su sendero de crecimiento, mientras que la tasa de interés y la inflacion tienen una
reduccidn en su tasa de crecimiento hasta retornar luego a su nivel estacionario.

Se puede decir que el shock de raiz unitaria en tecnologia tiene efectos positivos en la
economia generando una tasa de crecimiento estacionario superior en las principales
variables macro de la economia.

Cuadro N3. Shock a la Tecnologia

ygap inve cf
25 25 0.06
2 2 0.04
0 1? 15 D.Og
; 1 -0.02
L 05 -0.04
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
w interestq pinf
015 0.01 0.01
0.1 0 0
0.05 -0.01 -0.01
o -0.02 -0.02
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20
empl
0.4
0.2

5 10 15 20

En el cuadro N. 4 se observan los choques de Consumo e inversion, levantan
temporalmente el crecimiento de la inversion y la inflacion. El choque de la inversion
conduce a una depreciacion del tipo de cambio real, como pueden ser bienes de
inversion que son relativamente mas intensivos en importaciones que otros bienes
finales. En el choque del consumo, por el contrario, se observa a una depreciacion real
del output gap. La respuesta politica a estos dos choques conduce a un aumento de la
inflacion. El shock de politica monetaria a la inversion conduce a una depreciacion del
output gap.
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Cuadro N.4 Shock de consumo e Inversicn
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0 1
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NEXE! 5062

Shock de Inversion Shock de cons. Preference

El cuadro N. 5 muestra los efectos de un shock de oferta de trabajo positivo. Los
efectos de este choque sobre la inflacion y la tasa de interés son muy similares a los de
un choque de productividad positivo. Se observa que hay una caida en el consumo y en
el empleo, el salario real crece lo que podria conducir al incremento en el costo
marginal y la inflacion a largo plazo.

Cuadro M. 5 Shock a la Oferta de Trabajo

ygap inve cf

015 0.08
0. 0.06
0.04
0.04
002 0.02
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

x10° W x 107 interestq x 107  pinf

LY -1 1
5 2 o
o 3 -1

5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 20

-0.02

En los efectos de cambio en el objetivo de inflacion, se observa, que no hay ningun
efecto en la tasa de interés. El efecto de liquidez en la tasa de interés comienza a
aumentar como resultado de las expectativas de inflacion. La presencia o (ausencia) de
un efecto de liquidez a raiz de un choque en la politica monetaria dependera del shock
persistente de politica monetaria. Debido a que el cambio en la politica se implementa
de forma gradual y de forma expectante en el tiempo para adaptarse, los efectos sobre el
output gap se achica.
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Cuadro M. 6 Shock al Objetivo de Inflacion
x 10 ygap x10*  inve Uxm"’ w
1 3 [
2 -2
a 1 -4
-1 o -G
5 10 15 20 5 10 15 20 5 10 15 2
¥ 10 interestq w 1ot pinf <10 empl
10 G . 8
4 B
5 5 F
a 1]
5 -2 2
4 0
5 10 15 20 5 10 15 2 5 10 15 XA
V1.  Conclusiones

En este documento se identifican los choques que se basa el ciclo econémico en Chile
desde una perspectiva estructural. Se desarrolla y estima un modelo de equilibrio
general dinamico y estocastico (DSGE) desarrollado por Smets y Wouters, adaptado a
la economia chilena. Utilizando los datos sobre el consumo, inversion, la inflacion, el
salario real, el empleo, la tasa de interés, la tasa cambio real y el output gap.
Identificando diez choques. Se incluyeron rigideces en los precios, salarios y se
estimaron mediante inferencia bayesiana. Se introduce rigideces nominales y reales. En
particular, considera la formacion de habitos en la funcion de utilidad del consumo e
incorpora tanto precios como salarios rigidos. Estas rigideces nominales y reales pueden
ser caracteristicas presentes en una economia pequefia y abierta como la chilena.

El modelo cuenta con la utilizacién variable de capital, rigidez, fijacién de salarios
nominales, el ajuste de los costos en la acumulacién del capital y la formacion de
habitos en el consumo. También incluye un conjunto completo de shocks estructurales
de “oferta” (productividad y oferta de trabajo), choques de “demanda” (preferencia,
inversion y gasto publico), tres choques de incremente (precio, beneficio salarial y de
prima de las acciones) y dos choques de politica monetaria.

Mediante el mismo es posible analizar los efectos de esas variables de un conjunto de
shocks exogenos y pueden evaluarse las principales consecuencias de las politicas
economicas llevadas adelantes.

Las estimaciones de los parametros de rigidez de precios y salarios, dan como resultado
que los precios responden lentamente a los cambios en los costos marginales, mientras
que los salarios se ajustan lentamente a las desviaciones en sus niveles.

La brecha del producto se define como la desviacién de salida real de su valor de
equilibrio de precios y salarios flexibles. Este juega un papel central en la evolucién de
la inflacion (a través del efecto del que produce en el costo marginal) y como un
objetivo de politica.
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VIIl. Anexos
Tratamiento de Datos

Para efectuar la estimacion bayesiana de los parametros o, h, &,, 7., &, Y7,-

Se seleccionaron 4 variables endégenas observables como: el salario real, la inversion,
el output gap y el consumo.

La fuente de datos para estas variables fue el Banco Central de Chile. Las variables se
encuentran en valores trimestrales y estan deflactadas.

El tratamiento de datos se hizo acorde a lo recomendado por Dejong (2011) y Pfeifer
(2014). Primero se desestacionalizaron las series utilizando el algoritmo Census X12 de

Eviews 6. Luego se les aplico a las series el filtro de Hodrick Prescott con 2 =1.600.
Y luego, se calculo el desvio porcentual entre la variable y su tendencia.

Y, = (yt —trendyt )/ Y,
De esta forma, todas las variables incluidas en el modelo, tienen media cero, son
estacionarias y representan teéricamente desvios respecto al estado estacionario.

Sistema de ecuaciones log-linealizadas

El modelo fue estimado en matlab utilizando el aplicativo Dynare 4.4.3.
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