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Estructura

« (Para qué un modelo?
« (Cuan pequeiio debe ser el modelo?
« Etapas del desarrollo de modelos en el BCCh

— Juicio y mecanismos de transmision en MEP1
— El mercado laboral

— Estado estacionario

— Dinero ¢ inflacion

— Las proyecciones en contexto
* Lecciones y desafios
— QGestion de recursos

— Agenda de investigacion y apoyo externo

— Validacion y comunicaciones



S07 ;Para qué un Modelo?

* Esquema de metas de inflacion provee el ancla
nominal con flotacion cambiaria

* Flotacion cambiaria permite autonomia monetaria

« La autonomia monetaria debe ejercerse
juiciosamente

* Esto implica considerar la experiencia de otros BC
con esquemas similares

« Esta experiencia incluye un uso de variados tipos de
modelos



S07 ;Para qué un Modelo?

 Cuantificacion y juicio

* Proyecciones

e Medicion de incertidumbre
* Ejercicios de politica

e Marco analitico

Lo incluido vs. lo excluido del modelo



2} ; Cuan pequeiio debe ser un modelo?

* Lo mas pequeno posible pero que refleje los
mecanismos basicos

* Una estimacion econometrica no restringida
puede ser util para entender la historia:

T, =amn,, -+ b+ c( V= }H ) +€,

Vi =d—|—yt+er‘t_1-l-\/t



57 ;Cuan pequeiio debe ser un modelo?

* Pero para proyecciones y simulaciones se
requiere de una interpretacion estructural

T, =am, .+ (1 — CZ)§+ C(yt—l — Vi ) + &, |homogeneidad

y, =y, te (rt—l — r'¢-1 ) TV, equilibrio S-I de largo plazo

politica monetaria

consistente

n=rio+ f (= n); £(0)=0,1">0




57 ;Cuan pequeiio debe ser un modelo?

e Econometria versus Calibracion

— El objetivo es la interpretacion estructural

— Frente a cambios de régimen relevantes la econometria es
insuficiente

— La calibracion de los parametros es la alternativa evidente

— Requiere juicio

— Rechazar estadisticamente hipotesis no implica descartar
calibraciones ad-hoc.



507 Etapas del desarrollo de modelos

e Juicio y mecanismos de transmision iniciales

— Experiencia de los noventa

— Actualizacion de estimaciones previas (Garcia,
Herrera, Valdés (2002))

1.

N SR N

Rezagos de la PM a actividad: 2-3 trimestres, inflacion +5
trimestres

Efecto expansivo del tipo de cambio en actividad

PDI para la dindmica del TCR, equilibrio Lp. exdgeno
Débil identificacion de la politica fiscal

Retorno a la media de la brecha

Inercia relevante en inflacion

Débil identificacion de efecto de brecha sobre inflacion: mdrgenes
vs. mercado laboral



507 Etapas del desarrollo de modelos

 El mercado laboral

T, = dTt + 1 —d § +C ( —_ ) “Correccion de
g xS ( ) Y yt_l yt_l errores” por
margenes

_CZ (Zf—l _Zt—l)_l_ Sf

— Equilibrio costos-
Z, =Zt + P, —(X(Wt —qt)_(l—a)et precios de largo

plazo en niveles

AWt — Aq t + Tc—l Dinamica salarial de corto plazo
consistente con indizacion de
1 contratos.

9=V —k (I) ( t — Py Pleno empleo consistente con
tecnologia Cobb-Douglas (¢)




| Etapas del desarrollo de modelos

 Estado estacionario

Vi=Y,s Z;,=Zt; T, =T v,=rt, {,=4¢,

Zt—OC(l gt4 %t +(1 a)ﬁﬁtz @z)

Variables en estado estacionario estan interrelacionadas

Permite estructurar agenda de investigacion:
*Crecimiento potencial (V Conferencia anual, Contreras y Garcia 2002, EC 5(2))
*Tasa neutral (Calderon y Gallego 2002, EC 5 (2))
*Tipo de cambio real de equilibrio (Calder6én 2002, DTBC 153)




507 Etapas del desarrollo de modelos

 Dinero e inflacion
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507 Etapas del desarrollo de modelos

* Dinero ¢ inflacion (2)
— Siempre hay una relacion de largo plazo entre dinero y precios
— En el esquema de metas de inflacion, es necesario que la

evolucion del dinero sea informativa respecto a la inflacion en
un horizonte de 2 anos.

— No hay evidencia concluyente de que ello sea asi:
* Garciay Valdés 2003 (EC 6 (1))
* De Gregorio 2003 (EC 6(1))



507 Etapas del desarrollo de modelos

* Las proyecciones en contexto

— Independientemente de la sofisticacion del modelo se requiere
un marco de consistencia contable: CCNN/BDP/Fiscal

— Uso intensivo de proyecciones auxiliares:

Para el escenario de corto plazo de inflacion y crecimiento

Para la evolucion de mediano plazo de sectores de oferta (recursos
naturales), opinion de expertos

Para la dinamica de la demanda interna

Proyecciones con modelos no estructurales para validar proyeccion
central

Comunicacion de proyecciones y de politicas



507 Lecciones y desafios

e (Gest10n de recursos

— La controlabilidad y replicabilidad del proceso de proyecciones es
clave

— Permite el uso efectivo de modelos y proyecciones en la toma de
decisiones

— Logra la acumulacion de conocimiento institucional

— Integracion de flujos de informacion entre modelos y otras

unidades hace recomendable usar una plataforma sencilla al
comienzo (por ejemplo: WINSOLVE/EXCEL)

— Integracion con equipos de analisis macro y elaboracion del
Informe de Inflacion.



507 Lecciones y desafios

* (Gestion de recursos (2)

— Es funcional una organizacion interna ad-hoc en la medida que se
den ciertas condiciones

— Independientemente del tamafio, se necesitan equipos con
dedicacion exclusiva

— Recursos humanos con ventajas comparativas en programacion
— Trabajo intensivo en capital humano sin PhD

— Vinculo cercano y centralizado del staff de proyecciones con la
administracion

— En el BCCh, unidad de modelos pasa de 1PhD + 1 analista a 1.5
PhD + 5 analistas, dependiente de la Gerencia de Analisis Macro,
dentro de la Division Estudios



507 Lecciones y desafios

* Agenda de investigacion y apoyo externo

— Investigacion aplicada es esencialmente el inicio del desarrollo de
modelos

— Desarrollo posterior se apoya en acumulacion de analisis en el
tiempo.

— La unidad de modelos actiia como demandante de investigacion

— De nuevo: dedicacion exclusiva

— III y IV Conferencias anuales del BCCh ttiles para la
incorporacion de conocimiento



507 Lecciones y desafios

* Agenda de investigacion y apoyo externo (2)

— Experiencia de otros BC con esquemas similares muestra el grado
de heterogeneidad existente: RBA, RBNZ, BoE, BoC.

— Learning-by-doing mas comun (mejor?) que off-the-shelf
— Cursos y consultorias, IMF y CCBC

— Evaluacion cuidadosa de pasos a seguir que involucren una mucho
mayor inyeccion de recursos (Equilibrio general y proyecciones)



507 Lecciones y desafios

* Validacion y comunicaciones

— Necesidad de un diagnostico interno claro sobre
« /Para qué sirven las proyecciones?
« ;COmo se usan las proyecciones?

« /Como se construyen las proyecciones?

— Accountability interna de la unidad de modelos
« Toma de decisiones no puede ser mecanica

 ;Como enfrentar errores de proyeccion?



507 Lecciones y desafios

* Validacion y comunicaciones (2)

— Definicion de cOmo se comunica la politica monetaria

* Proyecciones son una parte muy menor del paquete
comunicacional

« Tentacion permanente a sobre enfatizarlas

* Espacio limitado para afectar expectativas con proyecciones

— Accountability del BCCh

« Toma de decisiones no puede ser mecanica

* Justificar liderazgo en toma de decisiones
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