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Resumen: Ex este articnlo se pretende identificar el canal de transmision de los choques de prima de riesgo en las
diferentes variables macroecondmicas. Por tanto, se formula un modelo DSGE para una economia pequenia y abierta,
que considera el comportamiento de los hogares, las decisiones de inversion de parte de las empresas, la funcion de reaccion
del banco central y la dindmica de las diferentes variables externas, tales como la variacion de los activos externos netos
del pais y el comercio exterior. El modelo se calibra con datos de la economia colombiana del periodo 2005-2017. En
los resultados de la simulacion se identifica la persistencia del shock de prima de riesgo en las variables enddgenas que
componen al modelo, y en especial se observan efectos sobresalientes del choque sobre el tipo de cambio, la tasa de interés
y la inflacion. Se concluye que el tamario de la elasticidad de la prima de riesgo al endendamiento externo domina la
Juerza con la que inciden los shocks en la economia.
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Clasificacion JEL: C63, C668, E47, F37, F41.

Implications of risk premium shocks in a small and open economy

Abstract: This paper aims to identify the transmission channel of risk premium shocks in different macroeconomic
variables. Therefore, a DSGE model for a small and open economy is formulated, which considers the behavior of
households, investment decisions by companies, the reaction function of the central bank and the dynamics of the different
external variables, such such as the variation of the country’s net foreign assets and foreign trade. The model is calibrated
with data from the Colombian economy of the 2005-2017 period. In the simulation results, the persistence of the risk
preminm shock in the endogenous variables that mafke up the model is identified, and in particular, ontstanding effects
of the shock on the exchange rate, the interest rate and inflation are observed. 1t is concluded that the sige of the elasticity
of the risk premium to external indebtedness dominates the force with which the shocks affect the economy.

Keywords: DSGE models; risk preminm; interest rate; exchange rate.
JEL Classification: C63, C68, E47, 37, F41.

Implications des chocs de primes de risque dans une petite économie ouverte

Résumé: Cet article vise a identifier le canal de transmission des choes de primes de risque dans différentes variables
macroéconomiques. Pour ce faire, un modéle DSGE est formulé pour une petite économie ouverte, prenant en compte le
comportement des ménages, les décisions d'investissement des entreprises, la fonction de réaction de la banque centrale et
la dynamique des différentes variables externes, telles que la variation des actifs extérienrs nets du pays et le commerce
exctérienr. Le modéle est ensuite calibré avec les données de I'économie colombienne pour la période 2005-2017. Les
résultats de la simulation montrent la persistance du choc de prime de risque dans les variables endogenes du modele. En
particulier, nous montrons les effets remarquables du choc sur le taux: de change, sur le tanx d’intérét et sur Uinflation.
Nous concluons que l'amplenr de Iélasticité de la prime de risque a lendettement extérienr domine la force avec laguelle
les chocs touchent [économiie.

Mots clés: modele DSGE; prime de risque; tanx d'intérét; taux de change.
Classification JEL: C63, C68, E47, F37, F41.
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Introduccién

El analisis de la prima de riesgo y su modelacion en una forma estructural
no esta vinculado dentro de un marco especifico de teorfa econémica vy,
por ende, su incidencia en la economia es poco predecible (Iranzo, 2008).
La estimacién de la prima de riesgo no tiene una tnica metodologia, y por
ello su determinaciéon depende de la calificacion del riesgo, el cual, a su vez,
depende del riesgo politico, el riesgo econémico y los riesgos naturales. Sin
embargo, varias entidades financieras, y en especial las del sector bancario,
se apoyan en diferentes instrumentos analiticos, estadisticos y econométricos
para determinar el riesgo pafs (Iranzo, 2008).

Los efectos de la prima de riesgo en la economia se han analizado
explicitamente en la literatura a través de modelos econométricos (Eraker &
Wang, 2015). El efecto mas estudiado ha sido la incidencia de las variaciones
de la prima de riesgo sobre el tipo de interés y la inflacion. En el trabajo
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de Pienika (2014), dichas variaciones provocan una disminucién tanto de
la inflacién como del tipo de cambio. Sin embargo, Melo y Riascos (2004)
encontraron que un choque en la prima de riego genera un aumento del tipo
de interés y una disminucion inicial de la inflacién con posterior tendencia
creciente, lo cual es confirmado en Gelain (2010) con la relacion positiva entre
el choque de prima de riesgo, el tipo de interés y la inflacion. Esta tendencia en
el analisis, junto a la dificultad para identificar el mecanismo de transmisién
de los choques de riesgo pais en un modelo estructural lleva a preguntarse:
¢Cuales son los efectos de los cambios en la prima de riesgo de Colombia
sobre las diferentes variables macroeconémicas?

El problema de investigaciéon hace necesario utilizar un modelo de
equilibrio general dindmico y estocastico (DSGE: dynamic stochastic general
equilibrium, en inglés) para analizar las fuerzas economicas que hay detras
de los movimientos en las primas de riesgo de los bonos y su influencia
en los agregados macroeconémicos. La construccién del modelo se justifica
en la poca atencién que se le ha dado en la literatura a la prima de
riesgo y a su papel como determinante del comportamiento de diversas
variables macroeconémicas. En particular, es necesario identificar el canal de
transmision en las economias emergentes como la colombiana.

La inclusion de la prima de riesgo en modelos DSGE se ha realizado
en trabajos como el de Rudebusch y Swanson (2008), en donde se define
una economia de produccién y se explica como las primas de riesgo tienen
incidencia directa sobre variables financieras como el patrimonio, los bonos
reales, los bonos nominales y los tipos de cambio. Por otro lado, Graeve,
Dossche, Emiris, Sneessens y Wouters (2010) analizan de manera explicita
modelos financieros en los cuales la prima de riesgo y el precio de los
riesgos observados durante la contrataciéon de trabajadores tienen un papel
importante en la estabilidad financiera de la economia. En esta linea de trabajo,
Papantonis (2016) determina las implicaciones de capturar la volatilidad de la
prima de riesgo a través de un modelo autorregresivo de heterocedasticidad
condicional generalizado (GARCH) y de incluirlo en un DSGE. Con el mismo
método, Posch (2009) demuestra cémo las no linealidades y no normalidades
son importantes para generar predicciones: el autor observé empiricamente
hechos estilizados de la prima de riesgo y confirmé que estas caracteristicas
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claves pueden explicar el puzzle de prima de acciones y el comportamiento
variable en el tiempo de la prima de riesgo. Para esto empled soluciones
explicitas de modelos DSGE, donde observé que las no linealidades pueden
generar variaciones en las primas de riesgo que son observables. Los DSGE
formulados en Colombia, tales como los de Gonzalez, Mahadeva, Prada y
Rodriguez (2011), Gonzalez, et al. (2014), y Suescin y Steiner (2017), han
involucrado la dinamica de la prima de riesgo al interior de los modelos, pero
no identifican la trayectoria del shock sobre las demas variables.

I. El modelo

La estructura del modelo que aqui se emplea se basa en los trabajos de
Alendal (2008) y Vallejos y Navia (2016), los cuales comparten elementos
fundamentales. Dicho modelo asume una economia pequefia y abierta con
mercados de bienes no competitivos y rigideces nominales. Lo dltimo implica
que existen rigideces salariales, considerando el supuesto de que los hogares
delegan en un sindicato el poder de negociar salarios cada periodo (Gali,
2008). Se modela el comportamiento de los hogares, las empresas, el sector
externo y el banco central. Asi mismo, el shock en el riesgo pais se define
como una funcién de la capacidad de las empresas y hogares para obtener
financiamiento externo (nivel relativo de activos externos netos), por lo que
las condiciones de la cuenta corriente determinan la dinamica de la prima de
riesgo. No se incluyen directamente las decisiones del gobierno, pero en la
dinamica de la cuenta corriente el ahorro del gobierno, del sector privado y el
externo es relevante, por lo que un mayor déficit fiscal implica menor ahorro
interno y una mayor necesidad de financiamiento externo (déficits gemelos).

Las ecuaciones provienen de la solucién de problemas de optimizacion de
agentes y de formulaciones ad hoc, lo cual define al modelo analizado como
un DSGE semiestructural. Ademas, se incluye formacion de habitos en el
consumo, los cuales son incluidos para replicar la persistencia empirica de los
datos. El listado de variables y parametros se define en la Tabla 1.
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Tabla 1. Lista de simbolos y convenciones del modelo

Variable Pardmetro Descripcién

Canasta de consumo

Ca Canasta de consumo del bien producido domésticamente
Cim,t Canasta de consumo del bien importado
ed Elasticidad de sustitucién entre variedades de bienes y servicios
nacionales
€im Elasticidad de sustitucién entre variedades de bienes y servicios
extranjeros
e Elasticidad de sustitucién entre bienes de consumo nacionales e
importados
« Paramento indicativo del grado de apertura de la economia nacional
al resto del mundo
GH,; Gasto total de los hogares
Py Nivel de precios de bienes domésticos
Pimt Precio de bienes importados
Py Indice de precios mundiales
€1 Tipo de cambio nominal
Pr; Precios agregados “nivel general de precios”
Inflacién y tipo de cambio real
T Tasa de inflacién
Td,t Tasa de inflacién doméstica
[ Tasa de inflacién importada
Sy Términos de intercambio
TCR; Tipo de cambio real
Banco central
1 Tasa de interés nominal
Y PIB potencial
T Tasa real esperada
T Inflacién esperada
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Tabla 1. Continuacion

Variable Pardmetro Descripcién
fi Peso de la brecha del interés pasado en la relacién de la tasa de politica
- eso de la brecha de la inflacién en la reaccién de la tasa de politica
Peso de la brecha de la infl | de la tasa de polit
fy Peso de la brecha del producto en la reaccién de la tasa de interés de
politica

Ecuacién de la paridad de los activos

B; Nivel de activos en forma de bonos

Y, Nivel de produccién agregado de la economia

Paridad de tasas de interés y prima de riesgo

PR; Prima de riesgo
L Elasticidad de la prima de riesgo
B Nivel de activos agregado del exterior en forma de bonos en estado
estacionario
on Shock estocistico en prima de riesgo
i Tasa de interés nominal del extranjero
Los hogares
n Ajuste de hébito de consumo
> Inverso de la elasticidad de sustitucién intertemporal
y Elasticidad, oferta de trabajo
B Factor de descuento intertemporal
Ly Cantidad de horas trabajadas
wy Salario real
W, Salario nominal
GH; Gasto de los hogares
Inversién y capital
IN; Funcién de inversién
iT ¢ Funcién de tasa de interés entre el interés nacional y extranjero
9 Elasticidad de la inversion respecto al interés total
K Funcién de capital

Contintia

Lecturas de Economia -Lect. Econ. - No. 92. Medellin, enero-junio 2020



Gil-Leén y Suarez-Cante: Implicaciones de los choques de prima de riesgo en una economfa...

Tabla 1. Continuacion

Variable Pardmetro

Descripcién

o Tasa de depreciacion fisica del capital
Las empresas
0 Elasticidad del nivel de produccién respecto al capital
Ly Numero total de horas dedicadas a trabajar
PML,; Productividad marginal del trabajo
Ay Estado de la tecnologfa o productividad total de los factores
CMG, Costo marginal
p Pardmetro asociado a la rigidez de precios
Sector externo
IM; Importaciones
X Exportaciones
XM, Balanza comercial
o) Elasticidad de las exportaciones frente a la economia externa
e Elasticidad de la sustitucién de bienes del extranjero
Condicién de equilibrio
T Pardmetro de ajuste a la inversién
Shock
Xr Pardmetro de persistencia de ajuste al shock en prima de riesgo
Xa Pardmetro de persistencia de ajuste al shock tecnolédgico

Fuente: elaboracién propia.

A. Hogares

Se modela el comportamiento de los hogares considerando rigideces
salariales y una oferta de mano de obra diferenciada. Las decisiones de
consumo y ahorro se toman en mercados completos, y los hogares toman
los precios de los bienes como dados, asegurandolos contra los riesgos
intrinsecos y salariales (Woodford, 2003). Esto hace que los hogares sean
esencialmente iguales en equilibrio, lo cual establece que el hogar es
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homogéneo y representativo. Esto posibilita prescindir de las complejidades
que se derivan de la heterogeneidad del hogar.

Ademas, se puede establecer que un hogar promedio tiene riqueza
financiera en forma de activos nominales denominados en moneda nacional
que son emitidos por bancos comerciales, empresas privadas y gobierno, y
pagan una tasa de interés nominal. Dichos activos consumen un paquete
de bienes nacionales e importados, y no pueden asegurar sus ingresos
reales contra el efecto de la inflacién doméstica, la inflaciéon extranjera ni la
evolucioén del tipo de cambio.

Asi, los hogares maximizan una funcién de utilidad intertemporal para
el valor esperado de su utilidad futura sujeto a la restricciéon presupuestal;
para esto, se escoge un nivel de consumo Cr; y de trabajo L;, relacionados
mediante la siguiente funcién de utilidad:

1-3>
(Cry —nCry-1) B L
1- 3 1+7’

U (Cry, Lt) = (1)
donde se agrega nC7;_1 para suavizar la curva de consumo, ya que se esta
incorporando la formacién de habitos para el hogar optimizador (Lopez &
Ramirez, 2011 y Hernandez, 2013). Agregando todos los periodos para el
nivel de consumo C7; y de trabajo Ly, se tiene que:

o)
max Et E 5j U CT,t—i—j LT7t+j
(CT;t7Bt+17 Lt) i—1 ( ’ ) ’

sujeto a:

PT¢CT¢ = WiLs + (1 + it) Bb,t — Bb,t+1-

Las condiciones de primer orden permiten deducir:

(Cry — UCT,t—1)_9 = MPry  [A]

L — AW [B] o
BE; [(OT,t—&-l - UCT,t)_B] = Mp1Priq [C]
A1 (1 + 1) = At [D]
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Dividiendo [A] y [B] se determina el salatio real:
Wy L}
Pre (Cry—nCri-1) -

3)

Realizando una manipulacién algebraica y linealizando las expresiones
obtenidas por el método de Uhilg se deduce la curva IS dinamica:

-2

L—n

(ér4—1 —néry—1) =

: _Bn Ey [(er441 — nérg)] +ie — Er [Fega] - (4)

La dinamica del consumo esta determinada negativamente por la tasa de
interés real y positivamente por las expectativas de consumo futuro.

B. Empresas

Las empresas son las unidades productivas de la economia para un
periodo determinado. Estas deciden el nivel de produccion (Y;) a partir de
los factores productivos capital y trabajo que tienen que alquilar y contratar.
Las empresas tienen una funcién de produccién Cobb-Douglas, donde A; es
la productividad total de los factores (PTT), K; es el capital fisico utilizado
por la empresa y L; es el numero de trabajadores. Estos factores productivos
se utilizan para producir los bienes finales:

1-6
Y, = ALKOL, . (5)

El problema que resuelven las empresas consiste en la maximizacion de
beneficio:
max Ht :}/t — tht — ith,
(K, Lt)

cuyas condiciones de primer orden son:

1. 8Kt —/I/t
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ii. 9% = wy.
De i se deduce que la productividad marginal del trabajo es igual al

salario real: PM L; = wy. Obteniendo dicha productividad PM L; = g—ﬁ =

(1—-9) Lﬁt y linealizando esta expresion, se tiene que p/m\lt — s — ;. Adicional
al problema de las empresas y considerando que w; = ‘J/DV—;, se concluye que
PML; = quf. Teniendo en cuenta que del equilibrio de mercado de trabajo

. . o P
se tiene el costo marginal igual al precio ajustado, entonces CM Gy = 55 es

decit, en términos lineales, ¢mg; = Wy — pml; — Pa -
Después de algunas manipulaciones algebraicas se define que:
(v +9).
CMmgy = oYt —

(1-9)

(v+Da  (y+1)5k
(1-19) (1—=19)

+ f ; (éT,t — 776T,t—1) +a. (6)

1

Como la rigidez de precios origina una inflacion doméstica, es esta

inflacién la que se debe considerar (Gali, 2008). La curva de Phillips es

expresada solo en términos de la inflacion del hogar, de la siguiente manera

Tar = PE; |:/7T\'d7t+1i| + pcmg,; pero combinando con (6) se obtiene la

especificacion de la curva de Phillips neokeynesiana con formacion de habitos
de consumo para una economia abierta:

Tas = BE: [Tae41] +

(v+0). (r+1. (v+D4, 5 A )
{(176)%_(1,5)“’5_ 1—0) kt"‘lin(cTyt_ncT,t—l)‘f'aSt. (7

La inflacién doméstica es determinada por las expectativas de esa
inflacién, la brecha del producto y la inflaciéon importada (el grado de
transmision depende del nivel de apertura que se tenga). En conclusion, la
inflacién en el periodo t se define como una desagregacion entre inflacién
doméstica e inflacion importada: T, = Ty + @AS;. La inflacion importada
depende positivamente de los términos de intercambio y del grado de apertura
de la economia a.
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C. Paridad de tasas de interés y prima de riesgo

La paridad de los tipos de interés establece que la rentabilidad de los
activos con riesgo debe ser igual, independientemente del pafs donde estén
invertidos dichos activos. De esta manera, en la determinacion del tipo de
interés de un activo de un pais considera el tipo de interés externo, la prima
de riesgo, el tipo de cambio actual y el tipo de cambio esperado. Por eso se
incorpora una funcién PRy (+), la cual expresa el componente de prima de
riesgo de la paridad de las tasas de interés y el efecto sobre la tasa de interés del
titulo de deuda a medida que esta aumenta, y es comun para todos los hogares.
En otras palabras, la prima de riesgo es el sobrecosto que tiene un emisor de
deuda frente a otro emisor de deuda que se considera como referencia y que
tiene menor riesgo.

La prima de riesgo es una funcion del nivel de activos externos netos que
posea la economia y es decreciente en dicho nivel'; también depende de un
componente aleatorio exégeno ¢ que asume un proceso autorregresivo. Por
tanto, la ecuacion de la prima de riesgo es:

PR, = e H(bi=0)—¢1] 8)

El incremento en los activos externos reduce la prima de riesgo, porque
una mejora en la posicién de la cuenta corriente reduce las necesidades de
financiamiento externo. Un caso, por ejemplo, es el menor déficit fiscal, el cual
eleva el ahorro interno y lleva a que sea menos necesario el ahorro externo.
El otro aspecto es el shock asociado a una modificacién en el apetito por el
riesgo, donde un mayor apetito hara mas atractiva la inversion en el pafs y el
riesgo pais disminuira.

La prima de riesgo se incluye en la paridad descubierta de las tasas de
interés, en un marco de relaciones linealizables, de la siguiente manera:

(1 +2:t) _ PR, <Et [Et—&-l])' )

' PR'(-), <0y PR/ (-)>0.
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Linealizando la paridad de la tasa de interés, se tiene que:

~

i — iy = pry + By i) — &

Se deduce a través de la condicion & = § — p; + pa¢ que i =
ZZ‘ +pry+ (B [8e41] — $¢) +Et.[7Td,t+1} —E; [7‘(‘;_1} ;€es dec?r, la tasa de .interés
interna depende de la tasa de interés extranjera (libre de riesgo), la prima de
riesgo y la depreciacion esperada de la moneda.

Existen otras maneras analogas de modelar la prima de riesgo en la
literatura de los modelos DSGE. Una de las mas usuales es utilizar la prima
de riesgo como respuesta del spread a cambios en la variaciéon porcentual de
la relaciéon de endeudamiento respecto del PIB en su estado estacionario y
la depreciaciéon de la moneda. Esta definicion alterna de la prima de riesgo
no es muy utilizada por las calificadoras de riesgo, por lo que se model6 de la
manera mas tradicional y estaindar dentro de la definicién dada en la literatura.

D. El banco central

El principal instrumento del banco central es la tasa de interés de corto
plazo, con la cual se afecta el comportamiento de la tasa de interés del
mercado interbancario. A su vez, el tipo de interés interbancario influye en
todos los tipos de interés de los créditos a corto plazo. Se supondra que
la autoridad monetaria desea estabilizar el producto alrededor de su nivel
potencial, en linea con el objetivo de inflacion, y por ello se especifica una
regla de politica monetaria tipo Taylor. Con este objetivo se propone una regla
convencional de politica monetaria, en la cual el banco ajusta la tasa de interés
ante desviaciones de la inflacién respecto de su meta, y, al mismo tiempo,
responde a la desviaciéon del producto respecto de su producto potencial
(producto de estado estacionario). Ademas, se suaviza la tasa de intervencion
de acuerdo a la tasa de interés del periodo pasado. En particular, se asume la
siguiente forma ecuacional:

(I+u)  _ (m\I (Y ¥
(1+z‘t_1)fi_mt<%> <7> ' (10
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Su expresion linealizada es:

it =7+ T+ fir1+ fr @ —T) + fy (0 —9) -
E. Acumulacion de los activos

Los hogares domésticos y los hogares externos pueden invertir parte de
sus excedentes en bonos de la economia interna, por lo que se plantea una
expresion que represente el hecho de que, la acumulacién o desacumulacion
de activos depende tanto de la produccién doméstica en el periodo anterior
como del consumo total, también en el periodo anterior. Entonces, de
acuerdo con la expresion propuesta por Vallejos y Navia (2016) 1a ecuacion
de la dinamica de activos es:

1+
B = ot Bi1+ PyYi-1 — Pri—1Crp—1. (11)
I+ m

Los hogares acumulan activos de acuerdo al nivel de ahorro que poseen
en el mismo periodo, e incrementan el nivel cuando la tasa de interés de los
titulos en el periodo pasado es alta. Por tanto, la tasa de interés real incide
positivamente en la acumulacion de riqueza financiera.

Linealizando esta expresion por el método de Uhilg se obtiene:

b= (1441 — 1) b1 — (Pro—1 — Paz) + Gi—1 — érp—r.  (12)

E Inversién y capital

1. Inversion

Se considera que la funcién de inversién establece una dependencia
directa de la producciéon Y y una relaciéon inversa con el tipo de interés
i.> Ademas, como el modelo desarrollado se encuentra en forma lineal, se

2 1a funcién de inversién es una estructura de la forma IN = f 4o , donde el signo

positivo situado debajo de Y indica que un aumento de la produccién provoca un incremento

de la inversion, y el signo negativo que figura debajo del tipo de interés 4 indica que una subida
del tipo de interés provoca una reduccion de la inversion.
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supondra que la inversién en existencias es igual a cero, pues al momento
de pasar a log-desviaciones la inversién debe fluctuar alrededor de su estado
estable, por lo que las ventas y la produccién siempre son iguales.

INy =iz VY. (13)

El tipo de interés en una economia abierta y dependiente del exterior
en clerto grado se define como una agregacion CES (Constant Elasticity of
Substitution) a partir del tipo de interés doméstico y del tipo de interés externo:

1
1—e

ire = (1= a)(i)' =+ alip) ] (14)

Esta expresion linealizada por una aproximacion de Taylor de orden 1 es:
ing = -9 (1 — )iy — dail + (14 9) Ge_1. (15)

2. Capital

El capital es un stock constituido por maquinas y las plantas existentes en
la economia en un momento del tiempo. Suponiendo entonces que el szock de
capital se mide a comienzos de cada periodo de tiempo t, por lo que Ky es el
stock de capital existente a comienzos del periodo ¢, K41 es el stock de capital
existente a comienzos del periodo ¢ + 1.

Ahora, como el capital se deprecia a una tasa o en cada periodo ¢, una
proporcién (1 — o) K del stock de capital permanece intacta de un afio a otro.
Por lo tanto, la formaciéon de capital seguira la forma:

Kt+1:(1—U)Kt+INt. (16)

Entonces, 1a forma linealizada es: /%t+1 =(1-o0) ]%t + O'Z'/’I\”Lt.
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G. Sector externo

El sector externo estara compuesto por las importaciones y las
exportaciones; en consecuencia, para incorporar estos agentes, se asume que
el consumidor demanda bienes nacionales e importados. Con la finalidad de
obtener las cantidades 6ptimas de ambos tipos de consumo, se deduce la
ecuacion linealizada del consumo importado: i/77\lt = —e(l—a)d + cry.
En el caso de las exportaciones, se considera el hecho de que depende de las
cuotas de mercado junto con un componente fijo, tal como se muestra en

Mickelsson (2009): g+ = (a*Sf )d)();%{ n ) :

La balanza comercial se define como las exportaciones menos las
. . —~ X IM 7= . . .
importaciones, TNy = xxTt — xx M, ¥ enXestado estacionario se tiene
que X = I M;ademids XN =Y, con lo cual 7 = «, entonces la ecuacion

final serd Tn; = « (it — imt).

H. La condicion de equilibrio

La condicién de equilibrio para la economia viene dada por el consumo
doméstico, la inversién y la balanza comercial: Y; = Cy; + INy + X Ny.
Esta misma ecuacion en desviaciones respecto del estado estacionario es
gt = (1 —a)égy + axng + 7'2'/7\%, donde se incluye 7 como la sensibilidad
de la desviacion del PIB de su estado estacionario a la inversion.

L. Estructura final del modelo

Las condiciones de primer orden y las relaciones establecidas para el
planteamiento del modelo se linealizaron. Es de aclarar que las variables deben
ser trabajadas en log-desviaciones respecto del estado estacionario, y esta
estructura resumida se presenta en la Tabla 2.
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Tabla 2. Sistemas de ecuaciones que componen el modelo

149

Consumo
ére = (1 — a) éa,t + aim,t Consumo total El
Cq,p = eady + Cr ¢ Consumo doméstico E2
Inflacién y tipo de cambio real
Ty = Ta,e + o (8¢ — 8¢—1) Inflacién total E3
5t (1 — o) = tery Tasa de cambio real E4
Banco central
i =1+7+ fitt—1 + fr (E [Feqr] =) + fy (Gt — 9) Politica monetaria (Regla Taylor) E5
Acumulacién de activos
by = (1 + i1 — ?r\t,l) b1 — ady + Gt—1 — Crp—1 Dindmica de inversién en bonos E6
Paridad de tasas de interés y prima de riesgo
pr, = —p [(l;t — B) — gat] Prima de riesgo E7
i — i: =pry + (B¢ [S¢41] — 8¢) + Bt [ma,e41] — Bt [ﬁ;+l] Paridad de tasas de interés E8
Hogares
Wy = yly + 1277 (ér,t —mér,t—1) Funcién de oferta laboral E9
7= (er,t — néri—1) = 7= Bt [(ér,e41 — nér,e)]+it — By [Re1]  Curva IS dindmica E10
Inversién y capital
ing=—9(1—a)i; — Yo} + (14 9) §e—1 Funcién de inversién Ell
’;Hrl =(1-o0) ky + U'i/’r\’Lt Funcién de capital E12
Empresas
g = a + Shy + (1-9) I Funcién de produccién E13
e Curva de Phillips Neokeynesiana E14
+p [E—Ijg; Gt — E’Ijé)) a, — OENOE, 4 % (ér,e —mér,t—1) + (¥§t}
Sector externo
T =97 + ¢e" 5+ (1 — ) (aA:t,1 — ]:/:71) Funcién de exportaciones E15
Tmy = o (T4 — 1/7;”) Funcién de balanza comercial E16
Equilibrio
Gt = (1 — @) a4 + a@ny + Tin, PIB E17
Choque autorregresivo
Yt = Xrpt—1 t+er Shock de prima de riesgo E18
at = XaQt—1 + €q Shock tecnolégico E19

Fuente: elaboracién propia.
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II. Calibracién del modelo

La calibracion del modelo incorpora informacion de la economia
colombiana entre el primer trimestre de 2005 y cuarto trimestre de 2017. Se
establece el estado estacionario en el cual se elimina el parametro temporal de
las variables del modelo, y de esta forma es posible despejar de las ecuaciones
resultantes los parametros fundamentales y encontrar su valor a partir de la
evidencia empirica de las series temporales observadas. Algunos parametros
son establecidos a partir de una coleccién de articulos similares, donde se
exponen condiciones econémicas y modelos DSGE para Colombia que
hacen referencia a aspectos semejantes a los de este trabajo. La tabla 3 muestra
el resumen de los parametros calibrados.

Los parametros involucrados para el consumo son: o es el grado de
apertura de la economia nacional con el resto del mundo. Este indicador
se define como el porcentaje que supone los flujos del comercio exterior
(exportaciones e importaciones en el total del PIB); es decir, a = M,
el cual es 0,4 tomando datos del Banco de la Republica de Colombia
correspondientes al afio 2017. Ademas, e es la elasticidad de sustitucion entre

bienes de consumo nacionales e importados (valor tomado de Suescun y
Steiner, 2017).

Los parametros involucrados para el banco central son tomados del
Banco de la Republica, donde 7 es el logaritmo de la tasa de interés real
esperada y, segin el Banco de la Republica, para Colombia es 2 %. Segun Gil
(2015), el peso de la brecha de la inflacion en la reaccion de la tasa de politica
es 1,5 y el peso de la brecha PIB a la reaccién de politica es 0,5. Finalmente, de
acuerdo al comunicado de 2017 del Banco de la Republica, el PIB potencial
para Colombia crece 3,5 %.

Por el lado de los parametros de la paridad de tasas de interés y prima
de riesgo, la elasticidad de la prima de riesgo con respecto al endeudamiento
externo 4 es tomado de Suescun y Steiner (2017). El indicador mas utilizado
para medir la prima de riesgo en mercados emergentes es el EMBIG (Emerging
Markets Bonds Index Global), medido por el banco JP Morgan Chase. En la
figura 1 se observa el comportamiento del indicador de prima de riesgo, el cual
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se eleva en momentos de incertidumbre cuando el apetito por el riesgo de los
inversiones se reduce (posterior a las crisis de 2018 se eleva) o cuando existe
una mayor presion desde la cuenta corriente (el deterioro de los términos de
intercambio eleva la prima de riesgo).

Tabla 3. Valores de los parametros del modelo

Origen Pardmetro Valor
« 0,4000
Consumo
e 1,5000
7 0,0198
f; 1,0070
- 1,5000
Banco central f >
fy 0,5000
T 0,0295
i 0,0344
0,4510
Paridad de tasas de interés y prima de riesgo K >
b 0,0342
¥ 1,6000
2,0000
Hogares >
n 0,2572
B 0,9456
., . o 0,0287
Inversién y capital
v 0,2965
) 0,5963
Empresas
P 0,7500
0,1000
Sector externo ¢
e* 2,1400
Equilibrio T 0,0074
Xa 0,8600
2 0,1000
Choque autorregresivo %a
Yr 0,7610
o? 0,1000

Fuente: elaboracién propia.
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Figura 1. Comportamiento del EMBIG
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Fuente: datos del JP Morgan Chase (2018).

Para la calibraciéon se considera el promedio del EMBIG, que es
equivalente a 0,02204 (220 puntos basicos), por lo que se reescribe en estado
estacionatio como pr- = In(1+4 Embig). Ahora, en la ecuacion (8) se considera
by como la tasa promedio de los titulos de deuda publica interna (TES) a 10
afios (b = In(1 4 Tes)).

Los parametros de las ecuaciones de los hogares se toman de diferentes
estudios, v y 3 son calculados por Hernandez (2013),  determinado por
Bonaldi, Gonzalez y Rodriguez (2010), y 3 se deduce del estado estacionario
B = 141ri’ donde 7 = 0,0575 es el promedio del tipo de interés fijado por el
Banco de la Republica.

De otro lado, la tasa de depreciacion fisica del capital o es tomada de

Hernandez (2013), donde ¥ = % Para poder reallizar el calculo
se requiere la ecuacion ip = [(1 —a)(i) T+ oz(z'*)lfe} T partir de

i = 0,0575 y i* = 0,015, que se toma de la Reserva Federal de Estados
Unidos. Ademis, el parametro § es determinado por Bonaldi et al. (2010), y
p por Hernandez (2013).

Los parametros del sector externo son: ¢ es la elasticidad de las
exportaciones frente a la economia externa, y sera de 0,1 y €* es la elasticidad
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de la sustitucion de bienes del extranjero, datos tomados de Santana (2010).
Finalmente, 7 = %, donde 0 = 0,0287, K = 117.276y Y = 452.592.

Por ultimo, los parametros de persistencia de los choques siguen un
proceso autoregresivo de orden uno para la prima de riesgo y uno de orden
dos para la tecnologia. Se toma de Hernandez (2013) la persistencia de ajuste
al shock tecnologico, que es 0,86 y su desviacion estandar, que es 0,1. La
persistencia del shock de prima de riesgo se estima mediante un modelo
autorregresivo integrado de promedio movil con datos trimestrales del EMBI;
de lo cual se obtuvo que x; = 0,761 y una desviacién estandar de 0,1. Esto
se hace sobre la especificacion econométrica de cada una de las variables, que
en este modelo corresponde a las versiones log-lineales.

III. Andlisis de resultados

El modelo se resolvié de manera lineal en Dynare.® Allf todas las variables
son medidas como desviaciones de su tendencia, la cual se obtuvo mediante
el filtro de Hodrick-Prescott con un parametro de suavizaciéon de 1.600,
indicando con esto que los periodos de analisis en los resultados y funciones
de impulso-respuesta estan dados en trimestres. Las graficas de impulso-
respuesta trazan la réplica de cada variable al choque en prima de riesgo y de
las implicaciones de los choques tecnolégicos (incluidos en los anexos). Las
Figuras 2 y 3 muestran los resultados en términos de desviaciones del estado
estable para cada una de las variables (en puntos porcentuales trimestrales).

Para este articulo se planted un shock positivo del 10 % sobre la prima de
riesgo (Figura 2). Como dicha prima es un componente de la variedad de las
tasas de interés, entonces este choque impacta inicialmente la tasa de interés
interna, lo que a su vez hace que esta varie, inicialmente, en una proporcion del
3,3 % respecto a su estado estacionario (Figura 3). Este impacto es menor al
choque inicial en la prima de riesgo, debido a las caracteristicas de la economia

> Dynare es una plataforma de software con un conjunto de herramientas disefiadas

para manejar una amplia clase de modelos econémicos, en particular modelos DSGE
y generaciones. Los modelos resueltos por Dynare incluyen la hipétesis de expectativas
racionales para los agentes econémicos, en donde los agentes forman sus expectativas sobre
el futuro de una manera consistente con el modelo.
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colombiana, ya que esta presenta un grado de elasticidad en prima de riesgo
relativamente bajo —menos de 0,5— respecto al exterior. Luego la tasa de
interés presenta una disminucién gradual, hasta que en el cuarto y quinto
trimestre de esta disminucion llega a ser maxima y alcanza una variacién de
alrededor del -0,4 %. El resultado se debe a que los efectos del shock sobre la
prima de riesgo se tornan negativos después del cuarto trimestre, hasta volver
al estado estacionario; a partir del quinto trimestre el tipo de interés comienza
una recuperacion gradual, por lo que alcanza su estado de equilibrio alrededor
del trimestre doce, esto en virtud del hecho de que el riesgo ahora es menor
y se estabiliza alrededor del mismo trimestre.

Figura 2. Proceso de ajuste de un shock en prima de riesgo

Prima de Riesgo
T

% Dev. Frente al Estado Estacionario
o
S
5
T
1

L
Trimestre
8

o Shock Prima de Riesgo
1 T

0 L L L

L
Trimestre
2 4 6 8 10 12 14

% Dev. Frente al Estado Estacionario

Fuente: elaboracién propia.

Ahora, como las tasas de interés nominales en el pafs y en el exterior
estan determinadas por las respectivas reglas de politica monetaria, la prima
de riesgo tiene un efecto principal en la tasa de cambio y en los términos de
intercambio, debido principalmente a la existencia de un escenario de tipos de
cambio flexible y movilidad de capitales dentro de la economia colombiana;
por lo tanto, el shock positivo en prima de riesgo genera que, inicialmente,
los términos de intercambio se eleven positivamente alrededor del 1,75 %
(Figura 2), y que luego desciendan rapidamente hasta el quinto trimestre,

154



155

punto de inflexién donde se presenta una recuperacion hasta alcanzar su
estado de equilibrio en el trimestre doce. El trasfondo econémico detras
de este hecho es que el aumento en la prima de riesgo pais produce una
depreciacion de la moneda nacional, como se observa, y dicha depreciacién
actia como un amortiguador (Lopez et al., 2008). La situacién mencionada
también desfavorece a las importaciones, ya que los términos de intercambio
aumentan. LLo anterior implica directamente que los precios de importacion
aumenten, y esto se refleja en una disminucién alrededor del 3,75% en
las importaciones. Es de resaltar que el consumo importado presenta una
recuperacion muy rapida, tal como se evidencia en la pendiente de la grafica
de impulso respuesta; tal es asi que a partir del tercer y cuarto trimestre alcanza
su estado estacionario y se genera un aumento maximo en las importaciones
del 1% alrededor del quinto trimestre, tendiendo nuevamente a estabilizarse
alrededor del doceavo trimestre, como es tendencia en el modelo.

Figura 3. Transmision del shock en prima de riesgo sobre las variables
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Figura 3. Continuacion
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Figura 3. Continuacion
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Fuente: elaboracién propia.

Por otro lado, la depreciacion de la moneda, reflejada en el aumento de
los términos de intercambio, genera un favorecimiento en las exportaciones,
que en este caso particular es, inicialmente, de alrededor del 0,38 %,
posteriormente alcanza su maximo de 0,4 % en el segundo trimestre, donde
se esta presentando una tendencia decreciente y se mantiene siempre inferior
a su estado de equilibrio. Esto, en conjunto con las importaciones, primero
genera un aumento del 1,7 % en la balanza comercial (Figura 3), y luego genera
una reduccion gradual en esta hasta el quinto trimestre del -0,4 %, para que
después tienda hacia su estado de equilibrio alrededor del trimestre catorce.

Como ya se menciond, los shocks en prima de riesgo tienen un papel
importante en el comportamiento de la tasa de interés, y estas variaciones
se han relacionado con movimientos directos que se reflejan en las tasas
de inflacién (Rudolf & Zurlinden, 2014). En este modelo se evidencia que
la inflacién total presenta una variacion de alrededor 1,2%, y la inflacion
doméstica una variacion del 0,4 %; esto muestra una disminucién gradual de
dichas tasas hasta el segundo y tercer trimestre luego de los cuales entran
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en un periodo de recuperacion y tienden a su estado estacionario a partir del
sexto trimestre. Esto es debido a que inicialmente el shock genera movimientos
por encima de la media (Soares, Portugal & da Silva Bejarano, 2016), lo que
indica que la politica monetaria responde elevando las tasas de interés, pero
con el deterioro gradual del shock a partir del primer trimestre se genera una
recuperacion acelerada de dichas tasas como respuesta a la politica acelerada
de meta de inflacién que se tiene para Colombia.

En lo referente al consumo total y al consumo doméstico se presenta
una disminucioén en su variaciéon porcentual alrededor del -2,1 % y del -1,2 %,
respectivamente (mucho menor que la variaciéon del consumo importado);
luego, presenta una recuperacioén gradual hacia el quinto trimestre del 0,5 %
y del 0,4 %. A partir de este punto critico las curvas presentan una tendencia
decreciente a sus estados estacionarios respectivos alrededor del trimestre
catorce para ambos casos. Este comportamiento es muy usual, y se debe,
en primer lugar, a que los modelos con presencia de rigideces de precios
tipicamente conducen a un menor pass-through en el consumo doméstico
(Bergholt, 2015), y, en segundo lugar, al ajuste en la tasa de interés, debido
a que el shock en prima de riesgo genera una forma de campana asimétrica
positiva (Figura 3). Este perfil de consumo es dado, principalmente, por un
comportamiento inercial generado por la rigidez de precios y salarios (tal
como se presentan en la economia colombiana), lo que refleja la incapacidad
de pasar rapidamente del consumo al ahorro en respuesta a la variacién
repentina en el tipo de interés. Como consecuencia, la demanda de todo
tipo de bienes en la canasta de consumo disminuye, particularmente la de
productos extranjeros.

El shock senalado induce también a un aumento en la produccioén, lo que
genera un aumento en la cantidad de trabajo requerido en la economia; a
su vez el shock en prima de riesgo genera una percepcion de deterioro de la
economia doméstica y conduce a una salida de capital financiero. Lo anterior
se refleja enla depreciacion de lamoneda y en el aumento de la tasa de interés a
largo plazo, lo que dificulta el consumo; sin embargo, la depreciacion mejora
las exportaciones netas, y esto resulta en un crecimiento del PIB y, como
consecuencia, en un aumento de la inflacion. En ese sentido, la desviacion
de la inflacién de su meta ocasiona que el banco central eleve las tasas de
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interés a corto plazo para limitar asi el crecimiento del PIB y presionar al
descenso de la inflacion. Lo anterior ocasiona que la produccién y la cantidad
de trabajo disminuyan rapidamente hasta el quinto semestre, y a partir de este
punto comienza una mejora que les permite a las variables tender hacia su
estado estacionario. Similar a los resultados de Bergholt (2015), a partir del
trimestre catorce existe esta misma tendencia para la mayorfa de las variables,
debido a que la menor demanda de consumo incide en la inflacién total.
Esto es particularmente relevante para las empresas, las cuales suministran
la mayoria de los bienes y servicios de consumo nacional, y por esto afectan
el PIB. De hecho, la disminucién agregada en la absorciéon doméstica es lo
suficientemente grande como para contraer el PIB y, por ende, la demanda
de trabajo. Sin embargo, con la simple observacién del proceso optimizador
las empresas ajustan los precios, y con esto pueden responder de manera
adecuada a la depreciaciéon que se genera inicialmente (Amano & Shukayev,
2012). Esto significa que la dinamica de pass-throngh es incompleta en las
empresas.

De igual manera, un aumento en la prima de riesgo, causado por el shock
positivo, provoca una depreciaciéon de la moneda (aumento en la tasa de
cambio) y, como ya se dijo, esto conduce a un aumento en la relacién de
intercambio. A su vez, dicho aumento produce una expansion en los ingresos
externos por exportaciones y una disminucion en la inversion (Posch, 2009).
En ese sentido, se evidencia que, debido al shock, el riesgo aumenta alrededor
de 5 puntos porcentuales, lo que origina una mayor probabilidad de default,
con lo cual la prima de riesgo se reduce. Sin embargo, esta se mantiene por
encima del estado estacionario en los primeros cuatro trimestres, y desciende
muy poco hasta recuperase y situarse en su estado estacionario anterior. Esto
conduce una dinamica en la cual se disminuye el financiamiento externo,
debido también, en cierto grado, a las rigideces en los precios de la economia.
Pero no es rentable para los inversionistas otorgar recursos, al reducir los
ingresos aproximadamente en los primeros trimestres, presionando también
la caida en la formacién de capital. Por lo tanto, la dinamica después del
impacto inicial es asi: el crecimiento del PIB es menor y converge al estado
estacionario anterior al shock positivo sobre la prima de riesgo, debido a una
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tasa de interés interna mas alta generada por el choque, lo que reduce el
consumo interno, la demanda de inversion y con esto la formacion de capital.

Figura 4. Resumen del shock en prima de riesgo

Shock

+|(Pr41

[1

Fuente: elaboracion propia.

De otra parte, el shock auxiliar tecnologico del 10 % (ver anexo 2) genera
una variabilidad inicialmente positiva alrededor del 1,7% sobre la prima
de riesgo y una reduccién gradual cercana a 0,55%; a partir de ahi, se
presenta una recuperacion en la prima de riesgo con tendencia hacia su
estado estacionario, el cual se alcanza después de catorce trimestres. Al mismo
tiempo, se observa una disminucién en la variaciéon de la tasa de interés,
que es el principal canal de transmisiéon de la prima de riesgo, donde dicha
variacion es de 3,2 %, y una posterior recuperacion gradual. La explicacion se
justifica en lo que sefialan Vallejos y Navia (2016), quienes aseguran que los
shocks tecnoldgicos impactan al mismo tiempo la productividad, por lo que
se reducen los costos marginales de estos bienes y se afecta negativamente
la inflacién de bienes domésticos. Por otro lado, la reduccién de la inflacion
doméstica reduce la inflacion total, lo que motiva una reduccién de la tasa
de interés nominal por parte del banco central. En consecuencia, cuando el
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banco central reduce la tasa de interés real, se genera una depreciacion real via
la paridad de tasas de interés, y como la prima de riesgo es parte fundamental
de esta, expande su variacién ante una respuesta a la reduccion del tipo de
cambio y a la situacion econdmica después del shock tecnolégico. Por lo tanto,
a partir de este hecho se eleva el valor de las exportaciones, mientras que los
consumidores aumentan el consumo total.

Conclusiones

En esta investigaciéon se formulé un modelo de equilibrio general
dinamico y estocastico para la economia colombiana. El modelo posibilitd
un acercamiento al impacto de un choque en prima de riesgo sobre los
principales agregados macroeconémicos. La principal conclusiéon respecto
de los resultados de este trabajo sugiere que es necesario considerar
cuidadosamente los shocks de prima de riesgo, puesto que un shock se refleja en
una mayor depreciacion nominal y real, como también en un aumento de la
tasa de politica monetaria. En otras palabras, la evidencia permite concluir que
para Colombia los shocks en prima de riesgo explican una parte importante de
la variabilidad en la tasa de cambio. Adicionalmente, estos cambios provocan
en el corto plazo una reasignacion importante de recursos en todos los
sectores.

La dinamica se debe a que el ajuste del tipo de cambio no absorbe todo el
diferencial de tasas internas y externas creadas por el aumento de la prima
de riesgo. Entonces, el aumento del tipo de interés, combinado con una
depreciacion nominal y real, crea unas condiciones favorables para el sector
exportador. Al aumentar las exportaciones y disminuir las importaciones
disminuye el consumo total, y como dicha disminuciéon es menor a la de
la balanza comercial se genera una brecha positiva de la produccién. Por
otro lado, la depreciacion de la moneda impacta en los costos marginales de
las empresas, lo cual disminuye el nivel de salarios. Lo anterior genera que
se acumulen activos externos netos que presionan la desaparicion del shock
(mejora en la cuenta corriente).

Con respecto a la tendencia de las variables a su estado estacionario, se
concluye que el impacto real del shock en prima de riesgo sobre la economia
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es en cierto grado absorbido por todos los sectores en los primeros cuatro
trimestres. A partir del cuarto trimestre se tiene un punto de inflexién donde
la economia comienza a recuperarse, y alrededor de catorce trimestres después
se llega al estado de equilibrio. Esto se debe al grado de dependencia de
la economia colombiana a la calificacién de la prima de riesgo, y, por esta
razén, se debe considerar como un elemento importante la elasticidad de
prima de riesgo. La reduccion de la elasticidad de prima de riesgo se puede
lograr mediante dos caminos principales: primero, la mayor estabilidad de
las variables macroeconémicas y, segundo, mediante la mayor proporcién de
inversion extranjera en el pafs, con el fin de ampliar la liquidez de moneda

extr: anjera.

A pesar de la amplitud en los analisis, los resultados obtenidos son
consistentes con los obtenidos por autores como Posch (2009), Bergholt
(2015), Ramirez y Torres (2013) y Pienika (2014) a nivel mundial, puesto que
en Colombia no se ha abordado directamente los efectos de la prima de riesgo
sobre los agregados macroeconémicos con modelos DSGE. Sin embargo, el
modelo puede ser extendido y utilizado para analizar el comportamiento de
los sectores econémicos y la dinamica explicita del gobierno.

Anexos
Anexo 1. Dindmica de los precios en el modelo
1A. Precios de bienes importados

Se supone que la ley de precio unico es valida para bienes individuales
en todo momento (tanto para los precios de importacién como los de
exportacion). Esto implica que una familia de precios se puede transar
mediante un tipo de cambio nominal bilateral (el precio de la moneda del pais
r en términos de la moneda nacional), donde el precio del pais r es expresado
en términos de su propia moneda £.

Py (r k) = Py (r,k) Vr,k con 0<r k<1 (A1)

Entonces, se define al indice de precios internos del pafs r, asi:
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1

1 Teg
Pry(r) = l / Py (r, k:)leddr] . (A2)
0

Expresando este indice de precios internos para el pais r (expresado en
términos de su propia moneda) como log-desviaciones a partir de su estado
estacionario, tenemos:

1
Pri(r) = / Prt (r, k) dr, (A3)
0

con lo cual es posible definir el indice de precios mundiales en log
desviaciones, como:

1
B = / P (r) dr, (A9
0

y el tipo de cambio nominal bilateral del pais  se define asf:

1 e
€ = l /0 € (r)le“"dr] . (A5)

Por lo tanto, se puede expresar el nivel de precios importados como:

1
ine = [ 60+ ot (0] dr (A6)
0
Entonces se concluye que Py, ; = € F; o, lo que es lo mismo, en su

version log-linealizada:
~ ~ Ak
Dim,t = €t + Dy,

Remplazando esta identidad en la ecuacién (3), se tiene que:
~ ~ Ak A~
St =&+ Dt —DPdyt
1B. Canasta de consumo

La economia doméstica tiene dos tipos de empresas: productores
nacionales e importadores y con estructura continua de cada tipo 7. Los
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productores nacionales venden sus productos a los consumidores nacionales
y extranjeros, mientras que los importadores solo venden sus productos en
el mercado nacional. En este sentido, el indice de consumo total utilizado
en este modelo estd compuesto por una canasta de consumo de bienes y
servicios producidos domésticamente, como también de bienes y servicios
importados, lo cual se representa mediante una funcion de elasticidad de
sustitucion constante (CES, por sus siglas en inglés). Por lo tanto, se tendra:

» Consumo doméstico

164

La canasta de consumo del bien doméstico es una agregacion CES de r
indices compuestos de diferentes variedades de bienes domésticos, dada
por la siguiente ecuacion:

°d

1 1 eg—1
Cat = [/ Cat (r)(iddT] ,eqg>1 y Vr (A7)
0

Consumo importado

La canasta de consumo del bien importado es una agregacion CES de
variedades de estos, dada por la siguiente ecuacién:

Cim

1 eim—1 €im—1
Cim,t = l/ Cim,t (1) cim dr] ,eim>1 y Vr (A8)
0

Consumo total

La canasta de consumo total de la economia es nuevamente una
agregacion CES, tanto del bien de consumo producido domésticamente
como del bien de consumo importado, ya que esta funcién es la mejor
manera de representar una agregacion indexada:

_e
e—1 e-1l ] e-1

(Cay) ° +ac (Cimy) ©

@ =

Cri=|(1-q) ,e>0. (A9)

El consumo total es linealizado a través de una expansion de Taylor de
logaritmo natural alrededor de e = 0 y de orden 1, pues este resultado
es util en el desarrollo del modelo:
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ere = (1= a)éar + alimy. (A10)
Por otro lado, se tendra que el gasto total de los hogares es:

GHy = Pr;Cry

. All
= Py1Ca + &Py Cim g (A

Es asi que se formula un problema de minimizacién del gasto del hogar:

min GHt
Cry

Sujeto a:

Cro=|(1=0a)¢(Cas) ™ +0F (Cims) |

de donde se deducen las condiciones de primer orden y se obtiene:

)\te (1 — Oé) CTﬂg

Cyt = e A12

dt (a) (A12)
)\teozC'Tt

Cimt = ———= Al13

k) o

Remplazando (A12) y (A13) en (A9) se tendra en forma resumida:

€
e—1

Cri = MNCry [(1 —a) (Pd,t)l_e + a(etpt*)l_e} - (A14)

Por tanto, si se define de manera similar a (A9) los precios totales como
una agregacion CES se tendra:

1
1—e

Pro=[(1=a)(Pa) ™ +a@P)' ] 7 (15)
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1C. Nivel de precios para las canastas

El indice de precios total utilizado en este modelo estda compuesto por
un indice de precios doméstico, como también de un indice de precios
importados, lo cual se representa mediante una funciéon de elasticidad de
sustitucion constante (CES).

= Precios domésticos

El nivel de precios del bien doméstico es una agregacion CES de r
variedades de estos, dada por la siguiente ecuacion:

1

1 l—egq
Pyt = l/ Py (T‘)leddTl ,eq>1 y v (A106)
0

» Precios importados

El nivel de precios del bien importado por la economia es una agregacion
CES de r variedades de estos, dada por la siguiente ecuacién:

1 1—eim
Pyt = {/ P(T)l_eimdr] s em>1 vy V. (A17)
0

= Precios agregados

El indice de precios total de la economia es una agregacion CES, tanto
del indice de precios del bien nacional como del bien importado.

1
1—e

Pry = [(1 —a)(Py) "+ a(etpt*)lfe] . (A18)

EtPt*

Ademas, como 5; = F-, se tendrd que:

1
1—e

Pry

= (1= a) +a(s)" ]

Linealizando esta expresiéon de manera analoga a la estructura del
consumo agregado a través de una aproximacion de Taylor se tiene:

DTt = Pdt = St
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En ese sentido, linealizando los tresultados, la ecuacién de consumo
doméstico es: ¢qy = eas; + Cry. El consumo de bienes importados
es: Cimyt = —e (1 — o) 5 + Cry.

1D. Términos de intercambio

Los términos de intercambio bilaterales entre la economia doméstica y el
pais 7 se definen como:

1 1—eim
S, = {/ St (r)l_e“”dr} ,eim>1 y Vr (A19)
0

Los términos de intercambio efectivos son el nivel de precios en el
extranjero, expresado en moneda nacional, y dividido por el precio de bienes
domésticos. Los términos de intercambio se deben incluir al momento de
modelar el comportamiento de una economia abierta, aunque no se van a
considerar shocks de los mismos. Por tanto, la ecuacion simplificada es:

Pimt
Sy = ——, 'A20
! Pyy (A20)

linealizando esta ultima expresion alrededor de un estado de equilibrio
simétrico satisfactorio. Este estado se logra asumiendo que e;, = 0, con lo

1 . , . .
cual S = [ S (r) dr = 1. De manera similar, los demas estados estacionarios
se definiran de esta forma:

5t = Pim,t — Pd.t (A21)

y de esta manera se tiene que:

1
51 = / S¢(r)dr, V. (A22)
0
1E. Tipo de cambio real

Se define como la relacién entre el poder de compra de una divisa en
relacién con otra divisa. El poder de compra de una divisa es la cantidad de
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bienes que pueden ser comprados con una unidad de esa divisa. El poder de
compra de la moneda en un pafs depende del nivel de precios. El poder de
compra de una moneda en el extranjero depende de la tasa de cambio nominal

y de los precios en el extranjero.

Entonces, el tipo de cambio real pone de manifiesto que la dinamica
inflacionaria en pequefias economias abiertas difiere de la dinamica
inflacionaria en economias cerradas, debido a los diferenciales de precios
entre los bienes producidos domésticamente y los producidos en el extranjero.
Como St es el tipo de cambio nominal, entonces se define el tipo de cambio

real en forma linealizada como:
tery = & + pf — PTt-
Desagregando la definicion:
tery =4 (1 — @) = & — Pf + Pas + D — Prs
Anexo 2. Shock tecnolégico

Figura 2A. Transmision del shock tecnoldgico sobre las variables
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