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Introduccion

Tépico o Area de Investigacion

* Optimizacion Dinamica de Sistemas Monetarios mediante una Regla
de Control o de Politica obtenida a partir de un modelo EGED.

e Teoria de Sistemas, Control Optimo, Modelos Dinamicos,
Optimizacion Dinamica, Soluciones Aproximadas a modelos EGED.

Problemas de Investigacion

e (Es posible derivar una regla de ‘“politica monetaria optima de
aplicacion factible al sistema monetario venezolano? éQué Regla de
Politica debe seguir el Banco Central de Venezuela? ¢Qué tipo de
Regla de Politica es 6ptima para el Sistema Monetario Venezolano?




Introduccion

Objetivos Generales Obijetivos Especificos
e Establecer vinculaciones entre la metodologia de la * Identificar el problema del trabajo como un
investigacion de operaciones, el enfoque de sistemas problema de investigacion de operaciones.
y la politica monetaria optima. *  Formular el modelo matematico del
Obtener una regla de control optimo para el sistema Problema.
monetario venezolano en el marco de un modelo e Resolver el Modelo.

DSGE. . :
* Calcular los parametros de la Regla Optima

Sugerir medidas para su aplicacion practica. . ) -
* Proponer bajo qué condiciones pueden

implementarse con éxito al sistema
monetario venezolano las soluciones asi
obtenidas.




Repaso a la literatura:
Reglas de politica monetaria

La regla de Taylor (1993) es una regla simple de politica monetaria que vincula mecanicamente el nivel de la tasa de politica con las desviaciones de
la inflacion de su objetivo y del producto de su potencial (la brecha del producto).

Friedman (1969) presenta su famosa regla de politica monetaria optima segun la cual la inflacion optima se fija en aquel valor que hace cero la tasa
de interés nominal.

A partir de 1993 la Reserva Federal y en particular el CFmité Federal de Mercado Abierto (FOMC) comienza a considerar a la Regla de Taylor en sus

analisis.
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Las reglas de tipo Taylor se han!ilt!pnverth&en el eéstandar por el cual la politica monetaria se introduce en modelos macroecondmicos tanto
- j

pequefios como grandes. i o

T

Giannoni (2007) ejemplifica unareg

la de polﬁica optima robusta en un modelo con expectativas “Forward Looking”.




Repaso a la literatura:
Modelos DSGE

“Los modelos DSGE se han vuelto omnipresentes. Docenas de equipos de investigadores estdn involucrados en su construccion. Casi todos los bancos
centrales tienen uno o quieren tener uno. Se utilizan para evaluar las reglas de politica, para hacer simulaciones o incluso prondsticos.”

Olivier Blanchard

Muth (1961) introdujo el concepto de expectativas racionales.
* Lucas (1976) critico la utilidad de los modelos macroeconométricos construidos ad-hoc a gran escala.

* Los documentos seminales de Lucas y Prescott (1971) y Lucas (1972) pueden considerarse los predecesores de los modelos DSGE. Modelos
“Nuevos Clasicos” que emplean el marco de agentes optimizadores.

* Kydland y Prescott (1982) fue el primer modelo DSGE (modelo RBC). Los modelos RBC en general suponen una competencia perfecta en los
mercados de bienes y laborales y precios y salarios flexibles.

* Calvo (1983) desarrolla un modelo en tiempo continuo en el que cada empresa puede cambiar su precio solo cuando recibe una sefial aleatoria.
* Erceg, Hendersony Levin (2000) proponen una aplicacion del mecanismo Calvo para la dindmica salarial.

* Smets and Wouters (2003), Woodford (2003) y Christiano et al. (2005) fueron los modelos seminales propiamente DSGE en la tradicion NK que
incroporaron todos los desarrollos previos.

* Los modelos DSGE se han vuelto hegemodnicos en el campo de la macroeconomia.



Repaso a la literatura:
Modelos DSGE para economias con abundancia de recursos

“Los modelos DSGE se han vuelto omnipresentes. Docenas de equipos de investigadores estdn involucrados en su construccion. Casi todos los bancos
centrales tienen uno o quieren tener uno. Se utilizan para evaluar las reglas de politica, para hacer simulaciones o incluso prondsticos.”

Olivier Blanchard

* Morales y Saez (2007) construyen y calibran un modelo DSGE de pequefia economia abierta y productora de petréleo, usando a Venezuela como
caso para la calibracion.

* Aliyev (2012) construye un modelo DSGE para una economia pequefia y abierta con abundancia de recursos naturales. Los resultado indican que
enfocarse en el tipo de cambio o nivel de precios a través de intervenciones cambiarias por parte del banco central puede suavizar los efectos

negativos de la enfermedad holandesa y estabilizar la economia.

* Allegret et al (2015) propone un modelo DSGE que integra la politica monetaria y fiscal para analizar los efectos a corto y largo plazo de las
perturbaciones de los precios del petréleo en las economias exportadoras de petréleo.

* Algozinha (2017) construye un modelo de equilibrio general estocastico dinamico de politica monetaria y fiscal conjunta para una economia
petrolera en desarrollo y encuentra una regla monetaria apropiada.



Metodologia (Proceso) de la Investigacion de Operaciones. Fuente: Churchman, Ackoff y Arnoff (1957)

Formular el Problema > Elab(,)r'ar un Modelo _— Resolver el Modelo
Matematico del Problema

Sugerir una Implementacion
——> 0 puesta en practica de Ia
solucion

Probar (Evaluar, Validar) la Establecer Controles sobre |a
Solucién del Modelo solucion
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Metodologia de Experimento Computacional Econdmico. Fuente: Elaboracién Propia con base a Kydland & Prescott (1996)

Utilice una teoria bien Construir un modelo de la
Formula una pregunta —_— —> ,
probada economia
Calibrar la economia modelo ——> Ejecute el experimento
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Elaborar un Modelo

Probar (Evaluar,

Formular el L : .,
ormuia — Matematico del —> Resolver el Modelo ——> Validar) la Solucion
Problema
Problema del Modelo
v
Sugerir una
Establecer Controles Implementacién o
sobre la solucién puesta en practica
de la solucion
. , Construir un : :
Formula una Utilice una teoria Calibrar la Ejecute el
—> : —> modelo de Ia , .
pregunta bien probada economia modelo experimento

economia
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l Formular: el problema Resolver: el modelo Controles: sobre la solucién
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l SSP: Sistema Para Solucion de Problemas SBE: Sistema Bajo Estudio SS: Sistema Sujeto




Metodologia

Vinculaciones entre la investigacion de operaciones, el enfoque de
sistemas vy los experimentos computacionales econdmicos.

Investigacion de
Operaciones

Experimentos
Computacionales
Econdmicos

Enfoque de
Sistemas




Formular el problema:

Formular el Problema > Elab(,)r'ar un Modelo _— Resolver el Modelo
Matematico del Problema

Sugerir una Implementacion
——> 0 puesta en practica de Ia
solucion

Probar (Evaluar, Validar) la Establecer Controles sobre |a
Solucién del Modelo solucion
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Metodologia T ——
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Formular el problema: L"‘lf‘f‘.‘.’"f‘f.. 3:-‘:3(';‘,;__;_._.,
. < SR s -

Se desea obtener una regla de politica dptima para el sistema monetario
venezolano, es decir una que minimice la perdida de bienestar social
aproximada por la suma ponderada de las desviaciones cuadraticas de Ia
inflacidn con respecto a una meta y del producto con respecto a su valor
potencial.




Elaborar un Modelo Matematico del Problema:

Formular el Problema > Elab(,)r'ar un Modelo _— Resolver el Modelo
Matematico del Problema

Sugerir una Implementacion
——> 0 puesta en practica de Ia
solucion

Probar (Evaluar, Validar) la Establecer Controles sobre |a
Solucién del Modelo solucion

(qv)
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Metodologia

Hogares Hogares No
[ Optimizadores Optimizadores
i
IS Firmas No
Petroleras :
. — Petroleras Firmas Petroleras
Bienes ; .
: Bienes Finales
Intermedios
Pol|t|ca‘ -  Politica Fiscal ——  SWF
Monetaria (OF)

Balanza de Pagos — Resto del Mundo




N2 de la variable Variable Enddgena

Nombre de la Variabl
enddégena Simbologia del modelo ombre de la Variable

1 T, Inflacion

C Consumo agregado de los hogares

N, Horas trabajadas

R, Tasa de interés domeéstica

Metodologia

O N O U | B W N

NX, Exportaciones netas
Reservas internacionales netas

R", Tasa de interés foranea
Elaborar un Modelo Matematico del Problema. Variables Endégenas: Stock de capital no petrolero
Este modelo incluye 27 variables enddgenas que constituyen un Stock de capital publico
sistema de 27 ecuaciones, donde las variables se representan en una Inflacion foranea
desviacion logaritmica de su estado estacionario o de largo plazo. Estas Producto foraneo
variables son: inflacién m;, el consumo agregado de los hogares C;, Deuda externa
horas trabajadas N, tasa de interés doméstica R;, exportaciones netas Stock de capital petrolero
NX,, activos externos netos del banco central nfaj, intervencion en el Tasa de cambio real
mercado cambiario int;, tasa de interés extranjera R;, inflacion Deuda publica domestica
extranjera m;, produccidn extranjera Y7, deuda extranjera b}, capital Impuestos de suma fija

petrolero K2, capital no petrolero K/*, capital publico K., tasa de Gasto de consumo publico

cambio real RER,, deuda fiscal b,, monto global de impuestos T}, e sion pllslies

S “C - ., S -7 . ., . ~ Inversion privada
consumo publico GtC, inversion publica Gt’, inversion privada I, 2

., =5 ., ¥y ., Producto petrolero
produccién petrolera Y;°, produccién no-petrolera Y*°, produccién

. o — Producto no petrolero
agregada Y;, activos del Fondo Soberano OF;, y precios domésticos Pth Producto agregado
Precios domésticos
Nivel de precios de las compras del gobierno
Activos del fondo patrimonial soberano
Inversion extranjera directa

Precios mundiales del petroleo




Metodologia

Elaborar un Modelo Matematico del Problema. Variables Exdgenas:

0 . . .
N2 de I:a\ variable . Varlablle Exogena Nombre de la Variable
exogena Simbologia del modelo
1 ) Choque exdgeno de precios del petréleo o de
€ . _ .
! términos de intercambio
2 up® Choque exdgeno en la Tecnologia (PTF)
‘la :
3 gr Choque exdgeno en la Politica Monetaria %

: S
| il PR PO




Resolver el modelo:

Formular el Problema > Elab(,)r'ar un Modelo _— Resolver el Modelo
Matematico del Problema

Sugerir una Implementacion
——> 0 puesta en practica de Ia
solucion

Probar (Evaluar, Validar) la Establecer Controles sobre |a
Solucién del Modelo solucion
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Metodologia

N — .
==_l=_3y = ——y
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SNy

G NN
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FIN

/

Encontrar los valores
optimos de los parametros
de la Regla de Politica
Monetaria

Evaluacion del modelo

= Resolver el modelo log lineal
aproximado

INCIO

Derivacion de las
condiciones de equilibrio de
primer orden

\

Estimacion del Estado
Estacionario del Sistema

/

Aproximacion log lineal del
sistema de ecuaciones
alrededor del estado
estacionario

/

Calibrar los parametros del
modelo



Metodologia

Resolver el modelo:

O condiciones necesarias de optimalidad. Junto con las ecuaciones
estructurales (restricciones de recursos) estas crean un sistema de
ecuaciones en diferencias estocastica y no lineal que representan el
equilibrio dindmico del modelo del sistema. Las condiciones de
primer orden se obtienen por el método de Lagrange. Como
ejemplo ilustrativo del procedimiento, se expone la condicién de
optimalidad necesaria o de primer orden de los hogares. Los
hogares optimizadores del modelo matematico (ver capitulo 4 del

trabajo), se supone que maximizan la funcidon dada por la ecuacién
(4.1):

/

FIN

/

Encontrar los valores
optimos de los
parametros de la Regla
de Politica Monetaria

\

Evaluacion del
modelo

AN

Resolver el modelo
log lineal aproximado ——

INCIO

Derivacioén de las
condiciones de
equilibrio de primer

orden
\

Estimacion del
Estado Estacionario
del Sistema

Aproximacion log lineal
del sistema de
ecuaciones alrededor
del estado estacionario

/

Calibrar los
parametros del
modelo



Metodologia

Los hogares optimizadores del modelo matematico (ver capitulo 4 del trabajo), se supone que maximizan la funcién dada por la ecuacién (4.1):

. $1170
[Cf—qb_th] -1
Max U = Eoz:[i’t T ) ¢>10>1
t=0

Sujeto a la siguiente restriccion dad por la ecuacion (4.2):

RER, b;_4 b1, .,
RERt_l T[; + Tts = WtNt + R{_CTLO tTl_Ol + Rt_ln__t + bt + Ht,

CS+1I,+ b, +R_, +

Aplicando el clasico método de los multiplicadores de Lagrange, derivando parcialmente con respecto al consumo e igualando a cero, se obtiene Ia
siguiente condicion de optimalidad de primer orden (ecuacion 4.6) con respecto al consumo:

1

Ugg=h=r—""27
o



Metodologia

Resolver el modelo:

El mismo procedimiento se realiza para encontrar los valores de
estado estacionario para las 27 variables enddégenas del modelo
matematico del sistema.

El stock de capital publico se acumula de acuerdo a:

KtG =(1- 5g)KtG—1 + GL{

Si se eliminan los subindices temporales y se asume constancia de
valores, entonces:

KtG = KtG—l :K_G

Donde Kj; , es el valor de estado estacionario del stock de capital
publico. Reemplazando:

Ks = (1-69)Kg +G'
Y despejando la inversion Publica de Estado Estacionario es:

G = 69K,

/

FIN

/

Encontrar los valores
optimos de los
parametros de la Regla
de Politica Monetaria

\

Evaluacion del
modelo

AN

Resolver el modelo
log lineal aproximado ——

INCIO

N

Derivacion de las
condiciones de
equilibrio de primer
orden

\

Estimacion del
Estado Estacionario
del Sistema

Aproximacion log lineal
del sistema de
ecuaciones alrededor
del estado estacionario

/

Calibrar los
parametros del
modelo



Metodologia

Resolver el modelo:

Como un sistema de ecuaciones en diferencia estocdastica y no
lineal generalmente no tiene una solucion analitica cerrada, la
solucion se aproxima en la vecindad de un punto dado, en |a
mayoria de los casos el estado estacionario no estocastico
determinado en el paso previo.

(Ver anexos)

INCIO
Derivacion de las
condiciones de
FIN o .
equilibrio de primer
orden
Encontrar los valores Estimacion del
optimos de los Estado Estacionario

parametros de la Regla
de Politica Monetaria

\ /

Aproximacion log lineal

Evaluacion del del sistema de
modelo ecuaciones alrededor
del estado estacionario

AN S

Calibrar los
parametros del
modelo

del Sistema

Resolver el modelo
log lineal aproximado ——



Metodologia

Resolver el modelo:

INCIO

Derivacion de las
condiciones de
equilibrio de primer
orden

/ \

Encontrar los valores
optimos de los
parametros de la Regla
de Politica Monetaria

\ /

Aproximacion log lineal

Evaluacion del del sistema de
modelo ecuaciones alrededor
del estado estacionario

AN /

Calibrar los
parametros del
modelo

FIN

Estimacion del
Estado Estacionario
del Sistema

Resolver el modelo
log lineal aproximado ——




Metodologia

Resolver el modelo:

Luego de calibrar queda un sistema de ecuaciones lineales con
variables en valor esperado que puede resolverse por varios
métodos.

En el presente trabajo el algoritmo de solucion empleado recurre al
meétodo de Perturbacién. Este método se basa en las expansiones
de Taylor y el teorema de la funcion implicita. Los métodos de
perturbacion crean soluciones aproximadas a una economia
(representada en un modelo) DSGE partiendo de la solucidn exacta
de un caso particular del modelo o de |a solucion de un modelo
cercano a cuya solucién tenemos acceso.

Los métodos de perturbacion, usados en ciencias e ingenieria
desde del siglo 19, fueron introducidos en la economia por Judd y
Guu (1993). Su aplicacién a la solucion aproximada de modelos
DSGE se presenta en Judd (1998). Para la solucion del modelo
matematico del problema se usan las férmulas de calculo
propuestas en Judd (1998) que se encuentran codificadas como
rutinas en el Toolbox Dynare

INCIO

el N

Derivacion de las
condiciones de
equilibrio de primer
orden

/ \

Encontrar los valores
optimos de los
parametros de la Regla
de Politica Monetaria

\ /

Aproximacion log lineal

Evaluacion del del sistema de
modelo ecuaciones alrededor
del estado estacionario

AN S

FIN

Estimacion del
Estado Estacionario
del Sistema

Calibrar los
Resolver el modelo .
. . parametros del
log lineal aproximado ——
modelo



Metodologia

Resolver el modelo:

El problema consiste en buscar los parametros de la regla de Taylor
gue minimiza las sumatoria de las varianzas de la inflacion, el tipo
de cambio real y el producto sujeto a las restricciones impuestas
por las condiciones de primer orden de los hogares y las firmas.

min

{gbn, De» ¢)y} Mvar(m) + hvar(y) + Azvar(é)
Para resolver este problema se utilizo Ia funcion osr del toolbox de
Matlab Dynare. Esta funcion resuelve el problema recurriendo a un
algoritmo de optimizacion numeérica codificado en Matlab por Chris
Sims y que se presenta en Sims (1999). Este algoritmo devuelve el
valor optimo de los parametros y el valor de la funcion de pérdida
en el 6ptimo. El algoritmo de optimizacion numérica utiliza un
meétodo cuasi-Newton con actualizacion denominado BFGS
(algoritmo de Broyden—Fletcher—Goldfarb—Shanno) para la
determinacion aproximada de la matriz Hessiana.

INCIO

el N

Derivacion de las
condiciones de

PN equilibrio de primer
orden
Encontrar los valores Estimacion del
optimos de los Estado Estacionario

parametros de la Regla
de Politica Monetaria

\ /

Aproximacion log lineal

Evaluacion del del sistema de
modelo ecuaciones alrededor
del estado estacionario

AN S

del Sistema

Calibrar los
Resolver el modelo .
. . parametros del
log lineal aproximado ——
modelo



Resultados:
Funciones de Respuesta al
Impulso

Choque a la variable exégena TFP (uf® )

El modelo se resolvid recurriendo al toolbox Dynare de
Matlab. Las condiciones de estabilidad de Blanchardy
Kahn se satisfacen pues existen 6 autovalores con
modulo mayor que 1 para 6 variables enddgenas en
valor esperado o “forward looking”. Esto indica que el
equilibrio existe, es Unico y es estable.
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Impulso

Choque exdgeno a la politica monetaria (&)

Resultados:
Funciones de Respuesta al
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Impulso

Choque exdgeno al precio del petréleo (&°)

Resultados:
Funciones de Respuesta al
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Matriz de Correlaciones del Modelo

Resultados: Variables Y v yro c .
Matriz de correlaciones:
Y 1 0,0008 0,8892 0,8872 0,8683 0,0541
Modelo vs Datos
Y° 0,0008 1 0,0207 -0,037 -0,0399 0,1184
yne 0,8892 0,0207 1 0,9971 0,9086 0,0973
" 7 4
I l i L ‘ p o _ 0,8872 -0,037 0,9971 1 0,9118 0,1071
! u 00,8683 -0,0399 0,9086 0,9118 1 0,0638

0,0973 0,1071 0,0638 1

1184



Resultados

Parametros 6ptimos de la Regla de Taylor

Se resuelve el problema recurriendo a un algoritmo de
optimizacién numeérica codificado en Matlab por Chris
Sims y que se presenta en Sims (1999).

min
{q.’)n, o, c,by} hvar(m) + Avar(P) + Azvar(é)
Parametro de la Regla Valor Optimo
b 1.22
b, 1.56
b, 3.92

Iteracion 1
Iteracion 2
Iteracion 3
Iteracion 4
Iteracion 5
Iteracion 6
Iteracion 7
Iteracién 8
Iteracién 9

Valor Final de la Funcion Objetivo

I 110 | L — -~
Vanr Inicial de la Funcién Objetivo

2,555170
1,276584
0,810333
0.476792
0,317542
0,230094
0,199824
0,198014
0,197873
0,197873

0,197873 HEESES




Resultados:

Sugerencias para una implementacion o puesta en practica

Problemas
tedricos

Problema de inconsistencia
dindmica.

Problemas generales de
disefio e implementacion

Resolver la implementacion
practica de la regla dptima
en el quehacer del dia a dia
del banco central.

Problemas de
forma funcional

Proviene de obtener como
solucion al problema una
regla de forma funcional muy
compleja, la cual, a pesar de
su optimalidad, puede ser
muy dificil si no imposible de
implementar o comunicar al
publico.

Problemas especificos
atribuibles al contexto
venezolano

Una regla de politica
monetaria optima como la
derivada en el presente
trabajo no es de aplicacion
inmediata al entorno
venezolano y tendrian que
darse varias reformas
estructurales y algun
régimen de transicion previo,
quizas de varios afos.



Resultados:
Sugerencias para una implementacion o puesta en practica

Entre las reformas estructurales y supuestos previos que deben cumplirse en el caso venezolano se encuentran:

Aplicacion de un programa de estabilizacion que permita eliminar la hiperinflacion y estabilizar la inflacion en una cifra de un digito.
La medida anterior significara un choque duro en las expectativas de los agentes y contribuye a la construccion de reputacion y credibilidad.

Aplicacion de un programa de reformas estructurales pro mercado para restaurar la ldgica de fijacion de todos los precios relevantes mediante el
mecanismo del mercado.

Liberalizacion completa de la cuenta corriente y de capital.
Liberalizacion Financiera.
Reforma a la ley del BCV para llevar a la autoridad monetaria a niveles de independencia al menos similares a la ley de 1992.

Establecimiento de un régimen de politica monetaria transicional que permita recopilar datos suficientes para conocer los mecanismos de
transmision y las sensibilidades de la politica monetaria. Una alternativa para tal régimen lo constituye una combinacidon de control sobre los
requerimientos de liquidez de los bancos en simultaneo a la busqueda del objetivo de una mayor estabilidad de la tasa interbancaria para reducir
su volatilidad dentro de un corredor o banda.



Resultados:
Advertencia sobre las
limitaciones del resultado

La regla de politica dptima derivada en el presente trabajo adolece de
una falla importante y es la de obtenerse en el marco de un modelo
DSGE Calibrado. Una mejor aproximacion a una regla optima puede
obtenerse mediante el ajuste del modelo a datos recurriendo por
ejemplo a métodos Bayesianos. Una regla asi derivada tendra un mayor
respaldo empirico y sera siempre superior a las derivadas mediante
calibracion.

Venezuela esta dejando de ser una economia petrolera, por lo que los
resultados puedan no ser aplicables en el futuro.
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Conclusiones

En el presente trabajo se han establecido puentes o relaciones
significativas entre la Investigacion de Operaciones y el enfoque de
Sistemas demostrando que el control de los sistemas monetarios utiliza
el método y herramientas propias de la investigacién de operaciones.

Se ha demostrado como la metodologia de la investigacion de
operaciones, aplicada para la resolucion del problema central del
presente trabajo, guarda sorprendentes similitudes con la metodologia
para la realizacion de experimentos computacionales en economia y que
en esencia es la explicada por Kydland y Prescott (1996). Estas
similitudes refuerzan el puente entre la investigacion de operaciones, el
enfoque de sistemas y la metodologia de la macroeconomia
convencional contemporanea, en particular la politica monetaria.




Conclusiones

Aplicando la metodologia de la investigacion de operaciones se ha

formulado y resuelto un modelo del tipo DSGE calibrado para Venezuela
y posteriormente se han obtenido los parametros optimos de la regla de
control del sistema monetario representado por el modelo formulado y B B P T

el Ry = 0.76R;—; + 0.29¢, + 0.38RER; + 0.94Y, + &f

Una regla de Taylor optima con metas de estabilizacion sobre la
inflacion, el tipo de cambio real y el producto arrojo la siguiente
ecuacion o regla de control éptimo:
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Funcion de utilidad comun para todos los hogares Ey Y52 B¢ - , p>1,0>1
R.P.I de los hogares optimizadores Ce+1,+b,+R;_; + R};iRt b; L+ TS = W.N, + RF" K" + R,_; bt L+ b + 10,
t—-1 t
R.P.I de los hogares no optimizadores cN + TN = W,N;,
_n_
dp) 1 11 1 77_1 -1
) Funcién de Consumo de cada hogar C:(i) = [ nC ”t O+ @0- ]/)’7 Pt (l)]
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%D Consumo Agregado de la Economia C,=uClN + (1 -wC?
.:. Acumulacién de Capital No Petrolero =1 -38)Kr + [1 - —(I — 1)2] I;,donde k > 0
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Funcion de Produccion de Bienes Intermedios

Ecuacion del IPC de la Economia

Funcion de Produccidon Firmas Petroleras

Acumulacién de Capital Petrolero

Inversion Extranjera Directa

Precio del Petrdleo

Beneficio de las Firmas Petroleras

Firma del Bien Final

Y1) = ug® tn—01(]')aNt(]')1_aKg,t—1f

(P = 6P, ) ™ + (1 — o)(PP)
CY + T = W, N,

K¢ = (1 - 8)K 1 + FDI{

FDI; = pppFDI;_,

P%* = p,B%, + €}

Mg = (1 - c)pe°ry

&

-1 —1
Y = (fol Xt(j)de>

X = (22) "o

R
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R.P.I del Gobierno

Impuestos de Suma Fija de los Hogares

Ingresos Petroleros

Acumulacién del Capital Publico

Impuestos Petroleros

Fondo Petrolero Soberano

Inversion Publica

Consumo Publico

by + T, + (R; — 1)OF;_RER, = Gl + GE + R,_, + =2

Tt
T, = (1 — TS + uTN
OR, = (R; — 1)OF;_,RER,
Kf =(1—-89KE, + G}
TO* = 1P Y2 + (4w

OF; = porOF;_1 + T¢”

S

Gl = paiGELy + (1 - PGI)[UGI?t — Yerbe—1 + Vg{:m?t]

Gf = pecGiq + (1 - pGC)[UGCY\t — Yeche—y + nggofpt]



Politica Monetaria
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Politica monetaria:

Regla de Politica Monetaria

Intervenciones en el Mercado Cambiario

Activos Externos Netos del Banco Central

Resto del mundo:

Produccion

Regla de Politica Monetaria

Curva de Phillips

E = pﬁt—\l + (1 - p)[¢n + Qbemt + Qbyy\t] + S{‘,
17/1?; = almt + azAmt

NFA; = pproNFA;_; + Int}

Yo = py¥i4
Rt = ¢ami + dyY/

1-a*

my = T Emi g + AN (0 + )??
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Mercados Financieros Incompletos Ce+1,+b.+Rj_, + -
RERi_; T} o

+ by + 1,

Ct + T = W,N,

©

O
O

O
>
U
O

N
(q:) Costos de Ajuste a la Inversion K =1 - 6K + [1 —g(}:—fl — 1)2] I;,donde k > 0
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&) Restriccion de Colateral R;b; = E; {QMK}"O},
O RER;41/RER;
o v
= 1 1 1-¢
_ . _
H~ Precios tipo Calvo (PR " =0(PL) "+ @ -0)(PP)

Anexos




Ce = uCl + (1 — )¢
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Sea X cualquier variable enddgena del modelo, se define la diferencia logaritmica de la variable
alrededor de su estado estacionario como:

X, = LnX, — LnX

Donde:

X¢ es la diferencia logaritmica de la variable alrededor de su estado estacionario.
X¢ es el valor de la variable en el tiempo t.

X eselvalor de estado estacionario.

Teniendo en cuenta lo anterior, la variable de interés puede expresarse como:

del Estado Estacionario
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Uhlig (1999) describe cdmo loglinearizar ecuaciones no lineales sin la diferenciacién explicita que se
requiere si se decide aplicar la expresion matematica de una aproximacion de Taylor. Para ello el
autor propone las siguientes reglas de aproximacion de primer orden:

eth1+)?t

ekttt ~ 1 + X, + a¥,

E;[ae®t+1] = a + aE[ 4]
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del Estado Estacionario. Cont.
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del Estado Estacionario. Cont.

Se ilustra a continuacion la aplicacion practica del método de loglinearizacidn recurriendo a estas
reglas de aproximacion de Uhlig (1999) utilizando un de las ecuaciones del modelo matematico
del sistema econdmico descrito en el capitulo 4. De acuerdo a este el capital petrolero (Ecuacién
4.20) se acumula por la Inversién Extranjera Directa (FDI) segun:

K = (1 —8)K2, + FDI;

Reemplazando cada variable de esta ecuacién por su aproximacion log lineal, es decir, aplicando:

Xt —_ Xe)?t
Koek = (1 — §)K%ekf-1 + FDIefDl

Reemplazando luego por la aproximacion de primer orden de Uhlig (1999), es decir, teniendo en
cuenta que e*t ~ 1 + X,, entonces:

K°(1+K?)=(1-8)K°(1+ K ,) + FDI(1+ FDI)



Dividiendo ambos miembros de la igualdad por K°:

_ ___. FDI FDI __
(1+K2)=0Q-8)(1+K,) + = + == FDI,

_ ___ FDI FDI __
(1+Kt)=(1—5)+(1—5)Kt_1+ﬁ+ FFDIt

Y teniendo en cuenta que en el estado estacionario FDI = §K°:

K2 = (1 - 8)K2 | + SFDI,

del Estado Estacionario. Cont.
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Anexos

Desde el punto de vista del Administrador del Sistema o Banco Central

Banco Central Instrumento
(Directorio o Comité > de politica
de Politica Monetaria) monetaria

Variable indicadora

Objetivo (meta)
operativo u
operacional

Objetivo (meta)
intermedio

Objetivo final o ultimo
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Anexos

Desde el punto de vista del Administrador del Sistema o Banco Central. Modelo de control de Agregados

Operaciones

Banco Central de mercado
(Directorio o Comité > abierto, —— > Reservas bancarias
de Politica Monetaria) coeficiente de
reservas
Variable indicadora: Liquidez monetaria
M2 ) M2

Inflacion



