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Resumen

En la presente investigacién, desarrollamos un modelo de equilibrio general dinami-
co y estocastico (DSGE) similar al desarrollado por Gali y Monacelli (2005), incor-
porando una serie de extensiones que caracterizan particularmente a las economias
de Republica Dominicana, Costa Rica y Guatemala. Estas extensiones son: una inte-
gracion financiera imperfecta, altos niveles de remesas familiares netas y utilizar a las
reservas internacionales como un segundo instrumento de politica monetaria. Junto con
esto, inferimos a través de estimacién bayesiana los objetivos que pueden tener estos
Bancos Centrales por suavizamiento de tasa de interés, PIB, tipo de cambio real y
cuenta corriente bajo una politica éptima de compromiso y discrecién. Nuestros resul-
tados son los siguientes: en primer lugar, el modelo se ajusta mejor a los datos cuando
el Banco Central controla las reservas internacionales que cuando tiene una regla fija
de reservas. En segundo lugar, encontramos que el modelo se ajusta mejor a los datos
bajo compromiso que bajo discrecién. En tercer lugar, encontramos que los objetivos
por tipo de cambio real son nulos, mientras que, los objetivos por cuenta corriente son
altos. En cuarto lugar, encontramos que los desequilibrios externos estan asociados a
una mayor importancia por el objetivo de cuenta corriente. En quinto lugar, encontra-
mos que posterior a la crisis financiera el objetivo de tipo de cambio real se incrementé
y el de PIB descendié. Por ltimo, encontramos que cuando el Banco Central controla
las reservas internacionales, estas son un instrumento efectivo en reducir apreciaciones,
pero existe un trade-off entre menor apreciacién y mayor PIB.

*Profesor Gufa: Juan Pablo Medina
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1. Introduccion

En los tltimos quince anos, son numerosos los Bancos Centrales que han decidido adoptar
regimenes de metas de inflacién, las que han venido de la mano con un tipo de cambio flexi-
ble que ha hecho abandonar el ancla nominal del tipo de cambio!(ver Mishkin y Savastano
(2001)). Con el paso del tiempo, algunas de estas economias han tendido a flexibilizar las
metas de inflacién y han experimentado diversas dificultades. Por ejemplo, poseer un alto
“Pass-through”, Bancos Centrales no tan creibles, periodos inflacionarios altos y una ex-
cesiva preocupacién por la competitividad de sus exportaciones. Ademds, muchos capitales
extranjeros han visto oportunidades de inversion, lo que ha hecho que muchas economias
emergentes tengan grandes flujos de entradas netas de capital, esto se traduce en grandes
volatilidades del tipo de cambio, que generalmente estan asociadas a importantes apreciacio-
nes, las que generan perjuicios econémicos debido a su fuerte dependencia por exportaciones.
Esto ultimo, ha llevado a dichos Banco Centrales a experimentar el llamado “miedo a flotar”
denotado por Calvo y Reinhart (2002). Para hacer frente a esto, algunos Bancos Centrales
han comenzado a adoptar a las reservas internacionales como un segundo instrumento de
politica monetaria.

En general, se ha podido observar que algunas economias emergentes han acumulado
grandes volumenes de reservas internacionales, incluso con relaciones de reservas a PIB mas
importantes que economias avanzadas, los motivos de esta acumulacion son dos. En primer
lugar, por un motivo de precaucién ante escenarios de crisis. En segundo lugar, las reservas
se han convertido en un mecanismo a través del cual los Bancos Centrales intervienen el tipo
de cambio como un segundo instrumento de politica monetaria destinado a contener grandes
volatilidades del tipo de cambio. En ese sentido, el dilema de la “trinidad imposible” cobra
relevancia, este dice que no se pueden pretender tener a la vez los objetivos de tipo de cambio
fijo, libre movilidad de capitales y politica monetaria auténoma. Para lo cual, Ostry, Ghosh,
Chamon (2016) plantean que el poseer dos instrumentos de politica monetaria mejora los di-

lemas de coordinacion de las politicas y no tendria ningin perjuicio sobre la credibilidad del

IEstas acciones han llevado a una politica monetaria més activa, la que ha sido cuestionable para algunas
economias emergentes debido a la exposicion frente a ciertos shock externos. Para ello, con la inclusién de
las reservas internacionales como un segundo instrumento de politica monetaria se busca controlar los shock
manteniendo la independencia de la tasa de interés.



objetivo inflacionario. En la misma linea, Herrera (2016) muestra que no existe dependencia
entre los objetivos inflacionarios y de tipo de cambio, pudiendo convivir con instrumentos y
objetivos independientes. Asimismo, Ostry, et .al(2011) intentan interpretar las acciones de
muchas economias emergentes, planteando que ante grandes entradas de capital que modifi-
quen el tipo de cambio, se requiere una respuesta apropiada que pueden ser los controles de
capital® con el fin de evitar casos de sobrecalentamiento econémico, excesivas apreciaciones
o grandes presiones de precios.

Actualmente, la literatura tedrica sugiere que existen dos canales a través de los cudles
las reservas esterilizadas tendrian efectos macroeconémicos, estos son el canal de senalizacion
y el de balance de portafolio. El primero, proporciona informacion relevante a los agentes a
cerca de la evolucién del tipo de cambio, lo que hace cambiar las expectativas de los agentes.
Mientras que el segundo, se basa en una teoria desarrollada por Henderson y Rogoff (1982),
Kouri (1983), Branson y Henderson (1985) y Dominguez y Frankel (1993), quienes plantean
que una forma de afectar el tipo de cambio es a través de la prima por riesgo®. Esto se
obtiene por la sustitucién imperfecta que existe entre los activos domésticos y externos .

Notese, que es posible observar en los datos que una excesiva y prolongada acumulacion
de reservas internacionales puede ocasionar problemas de deuda excesiva e insostenible °
con los cuales tuvimos que lidiar durante el presente trabajo®. En la presente investigacién,
nosotros solo nos enfocamos en un analisis de las reservas internacionales como un segundo
instrumento de politica monetaria destinado a contener fluctuaciones de corto plazo.

Hasta ahora, la literatura se ha centrado principalmente en saber la efectividad de las
reservas internacionales, dejando de lado los objetivos que tendria un Banco Central con

el uso de reservas internacionales como instrumento de estabilizaciéon macroecondémica. El

2Llaman controles de capital a politicas destinadas a controlar el tipo de cambio dentro de las que estdn
el uso de reservas internacionales.

3Si bien, este canal es de magnitudes pequefias en economfas avanzadas (véase Ghosh (1992)) en economfas
emergentes como las analizadas en este trabajo la sustituciéon de activos no es tan perfecta, lo que hace que
este canal cobre mayor relevancia.

4En el anexo 8.1 se describe con més detalle cémo es la transmisién de la politica monetaria con reservas
internacionales.

5Hemos podido ver que los activos del Banco Central entregan rentabilidades de 1.9 %, mientras que, los
bonos asociados a esas reservas entregan rentabilidades del 11.4 %, se puede inferir que es una situacién es
insostenible.

SEn algunos casos, el modelo no entrega solucién.



propédsito principal de esta investigacion, es inferir a través de técnicas de estimaciéon ba-
yesianas y datos para los paises de Reptblica Dominicana, Costa Rica y Guatemala en los
anos de 2005-2017 los objetivos que tienen dichos Bancos Centrales que utilizan a las reser-
vas internacionales como un segundo instrumento de politica monetaria. Ademas, se estudia
cémo ha sido la evolucién de los objetivos previo a la crisis y posterior a la crisis financiera.
Adicionalmente, se caracterizan los efectos frente a una entrada de capitales y un cambio
en las remesas familiares netas’. Finalmente, se presenta un experimento teérico en don-
de comparamos como se comportaria la economia con integracién financiera perfecta y con
autarquia financiera. Con todo ello, la importancia de este documento es ser uno de los pri-
meros trabajos en estimar los objetivos de los Bancos Centrales con un segundo instrumento
de politica monetaria. Junto con esto, la gran parte de los papers (Kam et al (2009), Palma
y Portugal (2014), Svensson (2007, 2010), Adolfson et al (2008)) estiman los objetivos bajo
discrecién o compromiso, pero son pocos los que comparan ambas formas, por lo cual, en la
presente investigacion logramos comparar ambas formas, lo que nos permite sacar importan-
tes conclusiones a cerca del activismo de la politica monetaria. Estas interrogantes pueden
ser claves para economias emergentes en un contexto de luchas contra crisis financieras y
guerra de divisas.

El documento se encuentra ordenado de la siguiente manera, en la segunda seccion se
presenta la revision de literatura, en la tercera seccion se describe el modelo, en la cuarta
seccion se presentan los resultados, en la quinta seccion se hacen aplicaciones y en la sexta

seccién se ven los efectos de la integracion financiera.

2. Revision de Literatura

El siguiente documento esta relacionado con tres corrientes de literatura: efectividad de
las intervenciones esterilizadas, politica monetaria éptima con intervenciones esterilizadas y
por 1ltimo, estudios sobre los métodos de estimaciéon bayesiana.

En primer lugar, la literatura a cerca de la efectividad de las intervenciones esteriliza-

"Estos son los principales shocks que reciben las economias analizadas en el presente trabajo. Fuente:
Articulo IV FMI.



das comienza con Backus y Kehoe (1989) quienes proveen el primer estudio formal, en el
cual muestran que las intervenciones esterilizadas por si solas no tienen ningun efecto sobre
los precios y cantidades de equilibrio, a menos que se combinen con politicas monetarias
o fiscales. En los afios posteriores, esto no cambio mucho, Sarno y Taylor (2001) realizan
una revision de la literatura del siglo XX acerca de los determinantes y la eficiencia de las
intervenciones, en la cual concluyen que existe evidencia mixta a cerca de la efectividad de
éstas. Las diferencias existentes en los inicios de la literatura se debian principalmente a
diferencias en los métodos empleados, muestras y frecuencias de cada estudio. Posterior a
los 2000, debido a la mejora y trasparencia en los datos, la literatura empezd a converger
hacia resultados similares. Fantum, Hutchison (2003) estudian los eventos de intervencién
de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), en donde encuentran que 27 de los 32
eventos fueron efectivos de forma significativa en reducir la volatilidad del tipo de cambio.
Luego, Taylor (2004) en un contexto de un “Markov-switching model” de tipo de cambio
real analiza la efectividad de las reservas, encuentrando que la intervencion aumenta propor-
cionalmente con la probabilidad de estabilidad cuando el tipo de cambio esta desalineado,
y que su influencia crece con el grado de desalineacién. Posteriormente, Disyatat y Galati
(2007) encuentran que utilizando datos entre el 2001-2002 para Repiiblica Checa el impac-
to de una intervencion es débilmente significativo en el tipo de cambio spot. Luego, Kamil
(2008) encuentra resultados no concluyentes para Colombia durante el 2004-2006. Ademas,
concluye que existe un efecto significativo en la efectividad para periodos de relajamiento de
la politica monetaria, mientras que para periodos de endurecimiento en la politica monetaria
y sobrecalentamiento de la economia las intervenciones esterilizadas parecen no ser efectivas.
Por lo tanto, parece ser que la efectividad se da cuando hay consistencia entre monetaria y
objetivos de politica cambiaria.

Luego, gran parte de la literatura comenzoé a utilizar el método de variables instrumentales
debido a la endogeneidad existente en la simultaneidad de la decisiéon de intervenir cuando
viene dada por las variaciones en el tipo de cambio. El gran problema de este tipo de trabajos
ha sido encontrar instrumentos adecuados y lidiar con el problema de causalidad. Entre estos
documentos destacan Adler y Tobar (2014) quienes encuentran que las intervenciones son méas

efectivas en el contexto de tipos de cambio ya sobrevaluados. En la misma linea, Adler, Lisack,



Mano (2015) y Daude, Levy, Nagengast (2016) seialan que una compra de moneda extranjera
de 1 punto porcentual del PIB provoca una depreciaciéon de los tipos de cambio real de 1.7 por
ciento y 0.8 por ciento respectivamente. Por otra parte, Blanchard, Adler, Carvalho (2015) a
través de vectores autoregresivos (VAR) comparan paises que intervienen su tipo de cambio
y otros que son puramente flexibles, encontrando que ante grandes entradas de capital los
paises que intervienen conducen a una cantidad significativamente menor de apreciacién del
tipo de cambio. A su vez, Fatum y Hutchison (2010) estiman un tipo de cambio contrafactual
en ausencia de intervencion y los evalia a través del método del “propensity-score”, dando
como resultado que solo una intervencion esporadica y relativamente infrecuente es efectiva
para el tipo de cambio.

Gabaix y Maggiori (2015) proponen un nuevo mecanismo teérico para determinar el equi-
librio del tipo de cambio. Ellos utilizan un modelo de equilibrio general y encuentran que los
efectos macroeconémicos de las intervenciones dependen netamente del tamano de las imper-
fecciones financieras, ademads, encuentran que las intervenciones son efectivas en disminuir
la apreciacién y aumentar el producto a un costo de distorsionar el consumo intertemporal.
Ostry, Ghosh, Chamon (2016) y Herrera (2016) utilizan a las reservas internacionales como
un segundo instrumento de politica monetaria, para el cual estiman que un 10 por ciento la
apreciacion de la moneda estaria asociada con un aumento del 3.8 por ciento de de reservas y
el uso de las reservas estaria asociado con disminuir un 0.9 por ciento la volatilidad en el tipo
de cambio respectivamente. Aizenman, Edwards y Riera-Crichton (2012) estudian el impacto
en las reservas internacionales y los tipos de cambio ante shocks en precios internacionales,
encontrando que el uso de reservas internacionales reduce la volatilidad del tipo de cambio
un 4.3 por ciento. Céspedes, Velasco y Chang (2017) modelan una economia en la cual la
intermediacion financiera puede estar sujeta a restricciones colaterales vinculantes, donde
encuentran que las intervenciones esterilizadas pueden tener efectos reales, aliviar fricciones
y mejorar el bienestar, si y solo si las restricciones financieras son vinculantes. En caso de
no tener restricciones financieras, no tienen efectos reales.

En resumen, existen una variedad de investigaciones que plantean a las reservas interna-
cionales como una herramienta valida para controlar las volatilidades del tipo de cambio.

La segunda corriente de la literatura, trata sobre la politica monetaria éptima como el



modelo desarrollado por Gali y Monacelli (2005) y Clarida et al.(2002) pero con una exten-
sion en la cual las intervenciones esterilizadas funcionan como un segundo instrumento de
politica monetaria. Destacan Benes et al. (2013) y Kumhof (2010), quienes realizan trabajos
para analizar los efectos de las intervenciones esterilizadas a través del canal de equilibrio
de cartera en un modelo de equilibrio general. El primer trabajo, presenta a las reservas
internacionales como un activo que modifica el equilibrio de la paridad de tasas, con una
regla de reservas. En contraste, el segundo trabajo analiza las intervenciones esterilizadas en
manos del gobierno como parte del poder adquisitivo del pais. Vargas, Gonzalez y Rodriguez
(2012) hacen una aplicacién para Colombia y encuentran que el impacto de una intervencién
esterilizada sobre el tipo de cambio es de corta duracion, incluso menor a las variables que se
quieren estabilizar y lleva una mayor volatilidad del crédito y de consumo. Ademas, encuen-
tran que mientras mayor sean los objetivos del Banco Central por el objetivo inflacionario,
menor serd el impacto de las reservas internacionales en el tipo de cambio. Montoro y Ortiz
(2016) realizan un modelo DSGE en donde incluyen la aversién al riesgo de los operadores
de divisas; plantean que debido al canal de las expectativas las reglas de intervencion tienen
un poder de estabilizacién sobre el tipo de cambio mas fuerte que la discrecion, ademas, las
variables como consumo, exportaciones, produccién y la inflaciéon aumentan su volatilidad.
Por otra parte, Basu, Ostry, Ghosh, Winant (2016) analizan salidas de capital en vez de
entradas, con un limite de ventas de reservas, encuentran un problema de consistencia de
tiempo, que a su vez puede tener un gran impacto en la politica 6ptima afectando el com-
promiso del Banco Central, haciendo que la capacidad para estabilizar el tipo de cambio
sea menor. Faltermeier, Lama y Medina (2017) encuentran que las ganancias de utilizar de
manera Optima las reservas son dos veces mas altas que las ganancias de confiar inicamente
la tasa de interés, siendo las reservas internacionales un instrumento para la estabilizacién
macroeconomica. Es importante comentar, que todos los paper anteriores utilizan reservas
internacionales como una regla.

Una tercera corriente de la literatura, gira en torno a la estimacién por métodos baye-
sianos. Para este tipo de estimacion, se necesita un modelo de equilibrio general como el
propuesto por Gali y Monachelli (2005). Las primeras estimaciones fueron desarrolladas por

Smet y wouters (2002), Lubik y Schorfheide (2007) y Kam et al (2009) quienes a través



de una politica 6ptima, infieren los objetivos del Banco Central dado objetivos explicitos.
Harjes y Ricci (2008), estiman con métodos bayesianos un modelo de equilibrio general para
la economia sudafricana. Elekdag, Justiniano y Tchakarov (2006) utilizan esta metodologia
para en un contexto de fricciones del mercado de crédito incorporar un mecanismo acelera-
dor financiero, de manera de inferir una prima por riesgo. Céspedes, Fornero y Gali (2013)
estiman un modelo DSGE para la economia chilena con hogares ricardianos y no ricardianos
en presencia de regla fiscal.

Los documentos més cercanos a la presente investigaciéon son Kabu (2017) y Castillo
(2014). El primer trabajo, plantea un modelo con equilibrio de cartera, en donde, a través
de estimacion bayesiana encuentra que las reservas internacionales influyen en un 0.79 por
ciento en el tipo de cambio para la economia tailandesa. El segundo trabajo, estima a través
de técnicas bayesianas un modelo DSGE con una regla de reservas internacionales para la
economia de Guatemala, donde utilizan a las reservas internacionales y la tasa de interés

como instrumentos, y a la inflacién y tipo de cambio como objetivos.

3. Modelo

El modelo se basa en el articulo de Gali y Monacelli (2005), para una pequena economia
abierta. Se realizan diversas extensiones adicionales las cuales van en dos lineas, estas son un
mejor ajuste empirico y caracterizar mejor a estas economias emergentes. Para la primera
linea de extensién, se agregan habitos de consumo, indexacién de los precios a la inflacién
pasada, traspaso imperfecto del tipo de cambio a los precios. Para la segunda linea de exten-

8

sion®, se agrega integracién financiera imperfecta, uso de reservas internacionales y envié de

remesas familiares. La economia queda caracterizada por hogares, empresas, sector externo

y Banco Central.

3.1. Hogares

Existe un hogar representativo con la siguiente funcién de utilidad intertemporal:

8Recomendamos al lector mirar el anexo 8.2, en donde mostramos datos de estas economias de manera
de tener una mejor comprension de las extensiones utilizadas.



E, (1)
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Donde F; es la expectativa condicional al conjunto de informacion en t, los argumentos de
la funcién a maximizar son: C; que es el consumo en el periodo t, H; = h(C;_; correspondiente
a los hébitos de consumo con h € (0,1), L; es la oferta laboral en el periodo t y M;/P;
es el dinero real en el periodo t, con P; correspondiente al nivel de precios de la canasta
de consumo. Ademas, f < 1 corresponde al factor de descuento, g; es una perturbacién
intertemporal y (., es un shock de oferta laboral.

El hogar tiene una restriccién presupuestaria en el periodo t:

P,Ci+ M+ Bi4eBy" = By_1(14+14—1) + My +&. B (14+77_1) ©41 Wi Ly + 1L+ T 464 Crem e
2)

Donde B, es la cantidad de bonos nominales, i; es la tasa de interés, B; son los bonos
en moneda externa, €; es el tipo de cambio nominal, W, es el salario nominal, II; son las
ganancias de empresas nacionales y T; son las transferencias del gobierno. Ademas, los bonos
externos B] paga una tasa de interés extranjera r;, mas una prima de riesgo ©;, esta prima
por riesgo determina la efectividad de las reservas internacionales debido a la sustitucion
entre activos locales y externos existente en el balance de portafolio. También, incluimos un
shock de remesas netas Crem, -

La expresion anterior explica los ingresos del consumidor obtenidos a partir del retorno
de su inversion financiera del periodo anterior, tanto de bonos domésticos, cuyo rendimiento
es la tasa de interés doméstica, como de bonos externos que rinden a la tasa internacional
con una prima de riesgo soberano que se interpreta como el costo real transaccional de este
activo y depdsitos bancarios valuados a una tasa de interés. Ademads, gracias a sus miembros
trabajadores, los hogares también reciben los ingresos laborales del periodo correspondiente
al salario real. A su vez, al ser duenos de los bancos y de las firmas no financieras de
la economia, también reciben los beneficios obtenidos de ellas. Asimismo, se obtiene una
cantidad T; de dada por el gobierno.

Como solo hay bienes nacionales y extranjeros, la canasta de consumo viene dada por la



siguiente funcion:

C,=1[1- ac)l/”C(CH,t)l_l/”C + (ac)l/”C(CF,t)l_l/"C]% (3)

donde C s y Cry son las cantidades de bienes nacionales y extranjeros, respectivamente.
ne es la elasticidad de sustitucion entre bienes nacionales y extranjeros y a¢ controla la
proporcién de bienes extranjeros en la canasta de consumo. Como hay sustitucion imperfecta
entre los dos bienes, los hogares deben solucionar previamente un problema intratemporal
de minimizacién de gastos. De resolver el problema, se obtienen las demandas éptimas de

los individuos, para los bienes locales y externos:

Cuy = (1 —ac) (%) N Ci (4)
Cri = (ac) (%)”C C; (5)

3.2. Empresas

Las empresas producen y distribuyen productos nacionales y extranjeros. Existen ma-
yoristas y minoristas que venden su producciéon. Los minoristas ofrecen directamente sus
productos a los consumidores, en tanto, los mayoristas nacionales producen bienes interme-
dios diferenciados que luego los minoristas compran para distribuir bienes domésticos finales

a los hogares.

3.2.1. Minoristas

Los minoristas actiian de manera competitiva y distribuyen Y7 ; unidades de bienes finales

nacionales, segun la siguiente tecnologia:

°H
l—epy

v = ([ (Via(ea)) e i (6)

Donde Yy :(zx) son las unidades de bienes domésticos intermedios del tipo zy utilizados

por los minoristas. Suponemos la presencia de una gran cantidad de bienes intermedios,
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como son zy € [0, 1]. Tenga en cuenta que €y es la elasticidad de sustitucién entre los bienes

intermedios diferenciados.

3.2.2. Mayoristas

El mayorista produce un bien intermedio zp, utilizando la siguiente tecnologia:

YH,t(ZH) = AtLt(ZH> (7)

Donde A; es un shock de productividad igual para todos los mayoristas y L;(zp) es el
insumo de mano de obra utilizado para la produccién del bien intermedio zy. Con esta
tecnologia, el costo marginal de produccién estd dado por:

W,

Asumimos que cada mayorista enfrenta rigideces del tipo Calvo (1983) lo que les permite
establecer precios de manera 6ptima en cada periodo con probabilidad (1 — ). Junto con
esto, la fraccién restante g de los mayoristas que ajustan su precio de acuerdo con un
promedio de ponderado entre el objetivo de inflacién y el pasado de inflacién de los bienes
domésticos finales. En este ultimo caso, el peso del pasado de la inflacién doméstica viene

dado por el parametro €.

3.3. Demanda por Sector Externo

Para definir el sector externo partimos definiendo el tipo de cambio real, quedando de-
terminado por el precio de los bienes extranjeros en relaciéon con precio de la canasta de

consumo final:

*

P
RERt = EtFt (9)

Por simplicidad asumiremos que P* es constante y ¢; es el tipo de cambio nominal.

Ademas, definimos las importaciones de la siguiente manera:

IMP = ,P*Cp, (10)
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donde Cp; es el consumo local de los bienes extranjeros que queda definido en (5).

Definimos las exportaciones como:

EXPO = 8tPH,tC]>t[,t (11)

Donde Cp; es el consumo de locales por los extranjeros que quedo definido en (4).
Ademas, definimos la balanza comercial como la diferencia de las exportaciones e impor-

taciones del pais:
BC=FEXPO—-IMP (12)

3.4. Equilibrio Agregado

Para cerrar el modelo, se presentan las siguientes ecuaciones de equilibrio. Asumimos que
los hogares del resto del mundo resuelven un problema similar a los hogares domésticos. Por

lo tanto, la demanda extranjera de bienes nacionales esta dada por:

Cio=o (220), 13
t

En tanto, la demanda final de bienes nacionales es la suma de los bienes locales y extran-

jeros consumidos:

Y =Chuy + C}k{,t (14)

La demanda final de bienes extranjeros o importados es:

YF,t = CF,t (15)

El equilibrio del mercado laboral implica que:

L = ( /0 1 Li(zx) - dzH> (16)

Suponemos que la inflaciéon anual general es la inflacion anual subyacente del modelo mas

12



un componente exdgeno:

m " = In(IPCy/IPCy_4) = In(Py/ Pr_1) + Cheads (17)

El crecimiento anual del PIB queda definido como:

A4yt = ln(YHyt/YH’t,4) (18)

Ademas, definimos una restriccion presupuestaria consolidada entre Banco Central y del

gobierno, en la cual incluimos las reservas internacionales F'X;:

Bi+ M +ec(l4+r; )FX;[ | =1+i1)Bi1 + My + . F X+ T, (19)

Finalmente, obtenemos la identidad de la balanza de pagos es:
e(Bf+FX]) = e/(147r]_)S1 Bf 4 +FXt*—15t(1+7’:—1>+5tPt*CF,t_PH,tC;{,t+C:em,t5t (20)

De manera que, podemos definir la cuenta corriente como el cambio en los activos externos
netos:

eCCl =e(FX] — FX[ ) —eB; — B/_,) +&(, (21)

rem,t

Esta ultima ecuacién captura dos ideas importantes. La primera, es que las reservas
pueden servir como un seguro ante paradas repentinas de capitales. La segunda, es que la
acumulacion de reservas aumenta la cuenta corriente del pais que las posee y disminuye la

cuenta corriente del pais emisor de la moneda.

3.5. Banco Central

Suponemos que el Banco Central posee dos tipos de modelos. El primer modelo (M),
utiliza como instrumentos de politica monetaria a la tasa de interés de corto plazo (i;) y
una regla de reservas internacionales. En el segundo modelo (M), se utilizan las reservas

internacionales (F'X;) y a la tasa de interés (i;) como instrumentos de politica monetaria que
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puede controlar el Banco Central. Estas dos especificaciones las hacemos debido a que estos
pafses utilizan a las reservas internacionales para influir en el tipo de cambio ?. Se puede
ver que el Fondo Monetario Internacional (FMI) y los diversos Bancos Centrales reconocen
a las reservas internacionales como un instrumento adicional a la tasa de politica monetaria

destinado a contener las volatilidades del tipo de cambio. A modo de ejemplo podemos ver:

Instrumentacién de la politica monetaria de corto plazo
1- Tasa de Politica Monetaria como referencia para las operaciones a 1 dia plazo.
2- Subastas diarias de contraccién/expansion de liquidez para las entidades financieras

Fuente: Banco central de Reptblica dominicana

“El personal reconoce el compromiso de las autoridades de seguir acumulando reservas
de reserva frente a una mayor incertidumbre, y las intervenciones cambiarias se limitan

a suavizar la excesiva volatilidad”

Fuente: Articulo IV del FMI 2017

En caso de que el Banco Central controla la tasa de de interés (M;) y el caso en donde
controla la tasa de interés y reservas internacionales (M;), se debe minimizar la siguiente

funcion de pérdida planteada en Kam et al (2009):

o= |3 B 0a(m)? + 0y () (e — i11)* + threr(rer)? + valca)’)| 10 (22)

t=0

Donde 7y, y;, rer; v ca; son las desviaciones logaritmicas de la inflacion, el PIB, tipo
de cambio real y cuenta corriente con respecto a sus niveles de estado estacionario. Los
pardmetros ¥x , ¥, , ¥a, ¥ Yeq son los objetivos por la estabilizacién de la inflacién, PIB,
suavizamiento de la tasa de interés y cuenta corriente. Es importante decir que se incluyen
los casos en que el Banco Central se preocupa por la estabilizacién del tipo de cambio real

(Yrer > 0) y también se incluye el caso en que se preocupa estabilizar la cuenta corriente

9En el anexo 8.2 se presenta un panorama de las reservas, el tipo de cambio real y la cuenta corriente
10En el cuadro 27 mostramos las estimaciones sin la cuenta corriente en la funcién perdida de manera de
chequear que no existe multicolinealidad exacta entre el tipo de cambio real y cuenta corriente.
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(ea > 0), de manera similar a una de las funciones reaccién utilizadas por Medina y Valdés
(2000). Utilizamos esta definicién para la funcién perdida debido al consenso que existe en las
ultimas décadas, en donde se ha identificado a la inflacién como un objetivo primario y a la
estabilizacion del producto como un objetivo secundario. Adicionalmente, existe una serie de
trabajos como Taylor (2014), Svensson (1998), que incluyen el tipo de cambio en la funcién
perdida del Banco Central. Junto con esto, identificamos que en las economias analizadas
existe un objetivo por promover la estabilidad y el buen funcionamiento del sistema de pagos,
el motivo de este objetivo es evitar que un déficit excesivo que pueda poner en peligro el
funcionamiento normal del sistema de pagos externos. Si bien, es dificil argumentar que la
cuenta corriente sea un objetivo por si mismo, se puede ver que estos Bancos Centrales
poseen un control al excesivo déficit de cuenta corriente por el nexo existente entre déficit
y paradas repentinas de capitales que terminan generando importantes crisis asociadas a la
balanza de pagos, esto ultimo, fue estudiado por Fischer (2003) y Edwards (2003).

Para la estimacién, se utilizan los modelos M; y My, seguimos a Dennis (2007) y conside-
ramos dos formas de resolver la politica monetaria 6ptima para ambos modelos. Una forma es
resolver la politica 6ptima bajo compromiso (My) , que se asume un formulador de politicas
que se compromete a no reoptimizar en el futuro. La otra forma es resolver la politica éptima
bajo discrecién (Mp), esta manera describe la nocién del equilibrio perfecto de Markov en
un tipo de juegos dinamicos caracterizados por la estrategia de comportamiento del Banco
Central. En ambos casos, agregamos un término de ruido al resultado de la tasa de interés
éptima (i) , indicada como €, , como M PR, = 4i;+¢,; , donde M PR, es la tasa de politica
monetaria en términos anuales observada en los datos. El término de ruido, €., , tiene la
interpretacion habitual de un shock de politica monetaria exégena y sigue distribucion iid
con media cero y desviacion estdndar o,. Por ende, finalmente tendremos cuatro modelos:
un primer modelo con tasa de interés como instrumento de control del Banco Central y una
regla de reservas internacionales bajo compromiso (Ma;), un segundo modelo con tasa de
interés como instrumento de control del Banco Central y una regla de reservas internacio-
nales bajo discrecién (Mp;), un tercer modelo con tasa de interés y reservas internacionales
bajo compromiso (Maz), un tultimo modelo con tasa de interés y reservas internacionales

bajo discrecién (Mps).
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Bajo compromiso, el Banco Central obtendra la norma contingente para la tasa de interés
que minimiza la funcién de pérdida (22) sujeta a las condiciones de equilibrio, esto lo resolverd
una vez y nunca reoptimizara en el futuro. Siguiendo a Woodford (1999), Séderlind (1999)
y Svensson (2007, 2010), Adolfson et al (2008), Wolden Bache et al. (2010), Ilbas (2010,
2012), Julliard y Pelgrin (2007) seguimos la definicién de la politica monetaria éptima bajo
compromiso, utilizando un enfoque de lagragiano para encontrar la politica monetaria éptima
en este caso.

Bajo discrecién, los Bancos Centrales pueden reoptimizar su funcién de pérdida (22) en
el futuro. En este caso, la minimizacién de (22) se resuelve por los equilibrios de Stackelberg-
Nash en los que el formulador de politicas optimiza siendo el lider a la Stackelberg y los
agentes del sector privado y futuros formuladores de politicas son seguidores a la Stackel-
berg. Tenga en cuenta que el Banco Central tiene expectativas privadas cuando optimiza
secuencialmente. Log-linealizamos las condiciones de equilibrio del modelo y calculamos las
soluciones de equilibrio perfecto de Markov lineal cuadratico utilizando el algoritmo pro-
puesto por Dennis (2004). Tenga en cuenta que esta politica éptima bajo discrecién es el
tnico enfoque seguido por Kam et al (2009) y Palma y Portugal (2014) quienes no siguen

un enfoque de politica monetaria 6ptima bajo compromiso.

4. Estimacion Bayesiana

4.1. Datos

La estimacion del modelo se realizé utilizando datos disponibles de Repiblica Domini-
cana, Costa Rica y Guatemala desde el primer semestre del 2005 al segundo semestre del
2017 (2005: Q1 - 2017: Q2). La razén principal para analizar este perfodo muestral es que los
tres paises poseen un régimen explicito de metas de inflacién (IT) o en el caso de Republica
Dominicana comienzan con un programa monetario en vias de instaurar metas de inflacién
durante el periodo de la muestra. El comienzo del régimen de metas de inflacién (IT) depende
de cada pais, en Costa Rica comienza el primer trimestre del 2005, en Reptiblica Dominicana

comienza recién el ano 2012, pero el primer trimestre del 2005 comienza con un programa
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monetario en donde se establecieron los principios para un esquema de metas de inflacién.
En tanto, en Guatemala comienzan en 1991.

Para la estimacién se utilizan las siguientes variables observables: variacion del PIB real,
inflacién total, tasa de interés interbancaria nominal, reservas internacionales como porcen-
taje del PIB, tipo de cambio real, exportaciones como porcentaje del PIB, balanza comercial
como porcentaje del PIB. Los datos de series de tiempo trimestrales se obtienen para cada
pais de sus respectivos Bancos Centrales o en el Fondo Monetario Internacional (FMI). El
PIB real, balanza comercial, las reservas internacionales y las exportaciones se obtuvieron
directamente en frecuencia trimestral. Asimismo, la inflacién y la tasa de interés interbanca-
ria se observaron en una frecuencia mensual, y luego se transformaron en trimestrales como
promedios simples de las observaciones de tres meses. En tanto, el tipo de cambio real se
obtuvo como frecuencia diaria y se transformé a trimestral como el promedio simple de las
observaciones diarias. Las variables se expresan como desviaciones a sus tendencias, que se
obtuvieron utilizando el filtro Hodrick-Prescott (HP), con un pardmetro de suavizamiento

igual a 1600.

4.2. Estimacion

Se estiman los modelos a través del método bayesiano!! planteado en Schorfheide (2000),
donde el modelo se log-linealiza en torno a un estado estacionario, de manera de utilizar la
solucién para estimar una funcién de méxima verosimilitud L(Y7|0). Ademds, se toman las
distribuciones previas (Cuadro 3) de manera de formar un conjunto de distribuciones p(6)
que se adicionan a la funciéon de maxima verosimilitud. De manera que la densidad posterior

de los parametros es:

r_ LYT|9)p(0)
PO ) = T Lo moyp(0) - 0

Con YT correspondiente a los datos observables. Se evaltian estas combinaciones utili-
zando el filtro de kalman de manera de generar una funcién de maxima verosimilitud que

funcione como el valor inicial del algoritmo de Metrépolis-Hastings (MH) con 100.000 repeti-

Mas detalles sobre la estimacion y el cédigo en el anexo 8.3.
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ciones para generar muestras aleatorias de distribucién posterior. Luego, se obtienen valores
aproximados de los momentos de dicha distribucién (media, desviacién estdndar e intervalos
de confianza)!?.

Para estimar los objetivos del Banco Central, se asume que actiia de manera 6ptima bajo
una politica de compromiso o discrecion. La diferencia radica en que en el caso de discrecién
el banco central vuelve a optimizar su decisién en cada periodo.

Las distribuciones a priores de los parametros se presentan en detalle en el Cuadro 2 y
3 con el tipo de distribucién, media y desviacion estandar. Estas distribuciones previas se
mantienen constantes en todos los modelos. Estas distribuciones se basan en la literatura
empirica, mas precisamente en Medina y Soto (2007), Adolfson et al. (2011).

Ademas, se establecen ciertas calibraciones como el factor de descuento de impaciencia
0.98 para el Banco Central y 0.99 para los agentes, con el fin de obtener una tasa de interés
y un ratio de deuda externa a PIB en estado estacionario. Para los tres paises se calibran las
siguientes relaciones: reservas a PIB, remesas a PIB, exportaciones a PIB e importaciones a
PIB de manera de suponer que estos son sus niveles de estado estacionario.

En el cuadro 2 se muestran las distribuciones previas en detalle, estas solo son gamma y
beta. El coeficiente de formacién de hébito (h), se considera que tiene una distribucion beta
con media 0.3 y desviacién estandar (SD) de 0.1. La elasticidad de sustitucién intertemporal,
considera con una distribucién gamma con media 1.0 y SD de 0.1. La elasticidad inversa de
la oferta laboral en relacién con los salarios reales (o), se supone que tiene una distribucién
gamma con media 3.0 y SD de 1.0. La elasticidad de sustitucién entre bienes nacionales y
extranjeros (1), tienen una distribuciéon gamma con media 1.0 y SD de 0.1, mientras que,
la elasticidad de sustitucién de la demanda externa (ng), tiene una media de 1.0 y SD de
0.1. La indexacién a la inflacién pasada de los productos nacionales tiene una distribucién
beta con media 0.5 y SD de 0.1. En el caso de los productos extranjeros tiene una media de
0.5 y una SD de 0.1. El parametro de la probabilidad de Calvo tiene una distribucion beta
con una media de 0.75 y una SD de 0.1 para bienes extranjeros y una media de 0.75 y SD
de 0.1 para bienes locales. Ademas, la prima por riesgo posee una distribucion gamma con

media de 0.4y una SD de 0.1. Para las persistencias de los shocks elegimos una distribucion

12Para mayor detalle de la estimacién del modelo mirar el anexo 8.3.
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beta con una media de 0.8 y una desviacion estandar de 0.1. Por otra parte, la efectividad
de las reservas internacionales (fy,) posee una distribucién beta con media de 0.2 y una SD
de 0.05, mientras que, la inercia de las reservas internacionales (py,) posee una distribucién
beta con media 0.95 y una SD de 0.04.

Suponemos una normalizacién del objetivo por la inflacién igual a uno(¢, = 1). Adicio-
nalmente en la funcién perdida del Banco Central agregamos el peso por la estabilizacién del
PIB (¢, ), la tasa de interés (1);), la estabilizacién del tipo de cambio (¢, ) y la estabilizacién
de la cuenta corriente (1)), por lo tanto la inferencia de los cuatro ultimos pardmetros se
mide en relacion al peso que le asignamos a las desviaciones de la inflacién con respecto a
su objetivo(t, = 1). Las distribuciones previas de estos parametros son de una media 0.25
y una SD 0.1 para el tipo de cambio real, producto y cuenta corriente. Mientras que, para

la tasa de interés es una media de 0.5 y una SD 0.1.

4.3. Resultados

En esta seccién, se muestran los resultados de las estimaciones de parametros posteriores
para Reptblica Dominicana, Costa Rica, Guatemala. El detalle de dichas estimaciones se
puede encontrar en los cuadros 9, 10, 11, 12, 13 y 14. En las figuras 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9.
10, 11, 12 donde se muestran las distribuciones posteriores. El lector encontrara el promedio,
la desviacion y el intervalo de confianza de 90 por ciento para cada parametro posterior.
Comparamos los modelos bajo compromiso (M) con los modelos de discrecién (Mp) y cada
uno de ellos con los casos en que el Banco Central controla la tasa de interés mas una regla
de reservas (M) y el caso en que el Banco Central controla la tasa de interés y reservas
internacionales (Ms). En esta seccién se explican los pardmetros estructurales, luego los
relacionados con las reservas internacionales, y para finalizar los objetivos del Banco Central.

Cabe destacar que la regla de reservas internacionales que esta en el modelo M; es la

siguiente:

FXt = Pprx * FXt_l — 0FX *rer + Cfx,t (2?))

Donde prx es la inercia de las reservas internacionales y la efectividad de las reservas
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internacionales ante un cambio de un uno por ciento en el tipo de cambio real es 0 x. Ademas,
existe un shock de reservas (¢, ;. Es importante mencionar, que para un Banco Central que
controla los dos instrumentos de politica monetaria no es posible tener la ecuacién (23), ya
que, en ese caso las reservas son resultado de la optimizacion que haga el Banco Central
sujeto a las otras variables macroeconémicas.

Los resultados de esta seccion indican que, para los tres paises, para compromiso y dis-
crecion en el modelo M; donde las reservas internacionales son una regla, los objetivos del
Banco Central por suavizamiento de tasa de interés, tipo de cambio real, PIB y cuenta co-
rriente son mayores a cero. En tanto, para M el tipo de cambio no es un objetivo de estos
Bancos Centrales, solo son objetivos el suavizamiento de tasa de interés, PIB y cuenta co-
rriente. Esto cobra sentido, ya que, los Banco Centrales de estos paises utilizan a las reservas
internacionales de modo de contrarrestar apreciaciones del tipo de cambio para evitar crisis
asociadas a paradas repentinas de capitales, de modo que intentan tener una cuenta corrien-
te positiva y fuerte. Por ende, encontramos que cuando los Bancos Centrales controlan las
reservas internacionales el tipo de cambio es solo precio relativo de bienes y no un objetivo.
Ademas, cuando el Banco central controla las reservas internacionales el objetivo por PIB es
menor a cuando las reservas son una regla. Ademés, encontramos que Reptblica Dominicana
es el que presenta mayores objetivos por cuenta corriente, lo que tiene relacion con su mayor
déficit. Junto con esto, encontramos que bajo compromiso los objetivos por suavizamiento
de tasa de interés y cuenta corriente son mayores. También, encontramos que en el modelo
M; la prima por riego de bonos extranjeros es muy baja, mientras que, en el modelo M,
es mas alta, esto tiene que ver con que el modelo M, permite un mayor uso de las reservas

internacionales y por ende, de bonos en moneda extranjera que esterilizan las reservas.

4.3.1. Republica Dominicana

En el cuadro 9 y 10 se presenta la media posterior, el intervalo de confianza del 90 por
ciento para los pardametros y la SD para los modelos My, Mao, Mgy, Mp;. Ademas, en las
figuras 1 y 2 se obtienen las graficas de las distribuciones posteriores.

Se estudian los modelos de compromiso M, para cuando el Banco Central utiliza a la

tasa de interés como un instrumento de control mas un regla de reservas (My4;) y cuando el
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Banco Central utiliza a la tasa de interés y a las reservas internacionales como un instrumento
controlado por el Banco Central (Ms).

Se puede ver que bajo el modelo de compromiso My, la inercia del consumo (k) disminuye
desde 0.19 en M4, a 0.14 para M 4s. Por el contrario, la elasticidad de sustitucion intertem-
poral (o) disminuye de 1.13 para M4; a 1.01 para M 4. Igualmente, la elasticidad sustitucién
de bienes locales por extranjeros (7.) baja de 1.5 para M4; a 1.4 para M s. Por el contrario,
a la elasticidad de sustitucién de bienes extranjeros por locales (1) aumenta de 0.83 para
M4y a 0.88 para Mys. La inversa de la elasticidad laboral disminuye de 2.7 para M4; a 2.08
para M 4s. Para los parametros asociados a las rigideces de precios de calvo, la probabilidad
de no ajuste de los precios de bienes domésticos (6y) disminuye desde 0.86 para M4, a 0.48
para M 4o. La probabilidad de no ajuste de precios extranjeros (6r) cae igualmente, desde
0.41 para M4, a 0.28 para M 4o. Por el contrario, el grado de indexacién en precios locales
(ey) aumenta desde 0.43 para Ma; a 0.51 para My, de la misma manera que el grado de
indexacién de precios extranjeros (er) aumenta de 0.52 para M4y a 0.57 para M 4. El grado
de apertura econémica disminuye desde 0.02 para M4, a 0.01 para Ma,. Las persistencias
de los shocks estan en un rango entre 0.7 y 0.95, salvo los shocks de productividad que son
mas persistentes. El tamano de los shocks varia entre 0.25 y 3 por ciento, salvo el shock de
reservas que es casi de un 7 por ciento y los shocks de expectativas.

Existe un parametro clave para que las reservas internacionales tengan efecto en las
dindmicas macroeconémicas que es la inversa de la prima por riesgo (o), esta viene dada
a través de las diferencias de tasas de interés, implicando una condicion UIP modificada,
particularmente por la naturaleza de los paises de mercados emergentes. La inversa de la
prima por riesgo aumenta desde 0.05 para My, a 0.19 para M, Este resultado implica
que bajo una intervencién cambiaria la prima por riesgo cumple la funcién de facilitar el
intercambio de tasas aumentando la sustituibilidad de activos.

Encontramos que para el modelo M 4; el parametro de inercia de reservas internacionales
(prx) esigual a 0.6 y un coeficiente que es la efectividad de las reservas ante un cambio de
un uno por ciento en el tipo de cambio real (fpx) es 0.23.

En cuanto a los objetivos del Banco Central, recordamos que estos deben ser interpretados

en relacién a una normalizacién igual a uno en el objetivo por inflacion, los objetivos por el
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PIB disminuyen desde en 0.4 para M4; a 0.14 con M 49, los objetivos por la inercia en la tasa
de interés disminuyen desde 0.48 para M, a 0.46 para M 49, al igual que los objetivos por
el tipo de cambio real que disminuyen desde 0.13 para M4, a 0.02 para M4o. Los objetivos
por la cuenta corriente aumentan de 0.27 para M, a 0.49 para M 4».

Se puede ver que bajo el modelo de discrecién Mp, la inercia del consumo (h) es de
0.19 para Mp;, mientras que, para Mpsy es de 0.09. Igualmente, la elasticidad de sustitucién
intertemporal (o) cae desde 1 para Mpg; a 0.97 para Mp,. La elasticidad sustitucion de bienes
locales por extranjeros (7.) se mantiene en 1.4 para ambos casos. En cuanto a la elasticidad
de sustitucién de bienes extranjeros por locales (1) aumenta desde 0.87 para Mp; a 0.89
para Mp,. La inversa de la elasticidad disminuye desde 2.7 para Mp, a 2.3 para Mps. Para
los parametros asociados a las rigideces de precios de calvo, la probabilidad de no ajuste de
los precios de bienes domésticos (fy) aumenta desde 0.22 para Mp; a 0.62 para Mpgs. La
probabilidad de no ajuste de precios extranjeros (fr) cae, desde 0.39 para My, a 0.29 para
Mp,. Por el contrario, el grado de indexacién en precios locales () aumenta desde 0.35 para
Mp; a 0.59 para Mps, de la misma manera que el grado de indexacién de precios extranjeros
(er) aumenta de 0.53 para Mp; a 0.58 para Mp,. El grado de apertura econémica disminuye
desde 0.05 para Mp; a 0.008 para Mps. Las persistencias de los shocks estan en un rango
entre 0.7 y 0.98. El tamano de los shocks varia entre 0.25 y 5 por ciento.

La inversa de la prima por riesgo disminuye desde 0.24 para Mp; a 0.18 para Mp,. Este
resultado implica que bajo una intervencion cambiaria la prima por riesgo cumple la funcion
de facilitar el intercambio de tasas aumentando la sustituibilidad de activos.

Encontramos que el pardmetro de efectividad de las reservas internacionales (fpx) es
igual a 0.31 y el parametro de inercia de las reservas internacionales (pry) es 0.55.

En cuanto, los objetivos del Banco Central, recordamos que estos deben ser interpretados
en relacion a una normalizacién igual a uno en los objetivos por inflacion, los objetivos por el
PIB disminuyen desde 0.34 para Mp; a 0.04 para Mps, los objetivos por la inercia en la tasa
de interés aumentan desde 0.46 para Mp; a 0.50 para Mp,, Por el contrario, los objetivos por
el tipo de cambio real que disminuyen desde 0.17 para Mp; a 0.02 para Mp,. Los objetivos

por la cuenta corriente aumentan de 0.21 para Mp; a 0.43 para Mp,.
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4.3.2. Costa Rica

En el cuadro 11 y 12 se presenta la media posterior, el intervalo de confianza del 90 por
ciento para los parametros y la SD. Ademas, en la figuras 1 y 2 se obtienen las graficas de
las distribuciones posteriores.

Se puede ver que bajo el modelo de compromiso M4, la inercia del consumo (h) disminuye
desde 0.32 para M 41 a 0.18 para M 4o. La elasticidad de sustitucién intertemporal (o) también
disminuye de 1.19 para M4, a 0.89 para M as. Por el contrario, la elasticidad sustitucion de
bienes locales por extranjeros (1.) aumenta de 1.18 para M4y a 1.35 para Ms. En cuanto
a la elasticidad de sustitucién de bienes extranjeros por locales (1)) disminuye de 1.65 para
My, a 0.77 para M 4o. La inversa de la elasticidad laboral disminuye de 4 para My4; a 1.58
para M 4o. Para los pardmetros asociados a las rigideces de precios de calvo, la probabilidad
de no ajuste de los precios de bienes domésticos (f) disminuye con dos instrumentos de
politica monetaria, desde 0.68 para M,; a 0.58 para M,. La probabilidad de no ajuste
de precios extranjeros (fr) también disminuye, desde 0.38 para Ma; a 0.24 para My,. El
grado de indexacién en precios locales (¢y) disminuye desde 0.80 para Ma; a 0.51 para Mo,
mientras que, el grado de indexacién de precios extranjeros (¢p) aumenta de 0.25 para M,
a 0.54 para M4o. El grado de apertura econémica disminuye desde 0.04 para M4, a 0.01
para M 4o. Las persistencias de los shocks estan en un rango entre 0.75 y 0.9, salvo los shocks
de produccion y reservas que son mas persistentes. El tamano de los shocks varia entre 0.25
y 4.7 por ciento.

La inversa de la prima por riesgo aumenta desde 0.08 para M,4; a 0.20 con dos instru-
mentos de politica monetaria (Maz).

Encontramos que el parametro de efectividad de las reservas internacionales (px) es
igual a 0.39 y un coeficiente que es la persistencia de las reservas ante un cambio de un uno
por ciento en el tipo de cambio real (prx) es 0.95.

En cuanto a los objetivos del Banco Central, los objetivos por el PIB aumentan desde en
0.08 para M4y a 0.12 con M 49, los objetivos por la inercia en la tasa de interés disminuyen
desde 1.34 para M4, a 0.42 para Mas. Al igual que los objetivos por el tipo de cambio real

que disminuyen desde 0.22 para M4; a 0.02 para M 4o. Los objetivos por la cuenta corriente
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aumentan de 0.15 para M4; a 0.465 para M 4o.

Se puede ver que bajo el modelo de discreciéon Mp, para Mp; la inercia del consumo (h)
es de 0.21, mientras que, para Mps es de 0.11. Por el contrario, la elasticidad de sustitucion
intertemporal (o) aumenta desde 0.63 para Mp; a 0.91 para Mp,. La elasticidad sustitucion
de bienes locales por extranjeros (n.) disminuye desde 1.53 para Mp; a 1.38 para Mps.
En cuanto a la elasticidad de sustitucion de bienes extranjeros por locales (7y) aumenta
desde 0.65 para Mpg; a 0.78 para Mps. La inversa de la elasticidad disminuye desde 3.2
para Mp; a 2.46 para Mps. Para los pardmetros asociados a las rigideces de precios de
calvo, la probabilidad de no ajuste de los precios de bienes domésticos (fy) aumenta desde
0.35 para Mp; a 0.66 para Mp,. La probabilidad de no ajuste de precios extranjeros (6r) se
mantiene en 0.24 para Mps y M4, . Por el contrario, el grado de indexacion en precios locales
(ey) aumenta desde 0.54 para Mp; a 0.60 para Mps, de la misma manera que el grado de
indexacién de precios extranjeros (ex) aumenta de 0.5 para Ma; a 0.55 para Mps. El grado
de apertura econémica disminuye desde 0.03 para M4, a 0.02 para Mp,. Las persistencias
de los shocks estan en un rango entre 0.7 y 0.95. El tamano de los shocks varia entre 0.25 y
4 por ciento, salvo los shocks de expectativas.

La inversa de la prima por riesgo aumenta desde 0.14 para Mpg; a 0.18 para Mps.

Encontramos que el pardmetro de efectividad de las reservas internacionales (fpx) es
igual a 0.08 y el parametro de inercia de las reservas internacionales (pry) es 0.70.

En cuanto a las objetivos del Banco Central, los objetivos por el PIB disminuyen desde
0.56 para Mp; a 0.06 para Mps, las objetivos por la inercia en la tasa de interés aumentan
desde 0.29 para Mpg; a 0.49 para Mps, al igual que los objetivos por el tipo de cambio real
que disminuyen desde 0.31 para Mp; a 0.01 para Mps. Los objetivos por la cuenta corriente

aumentan de 0.03 para Mp, a 0.33 para Mp,.

4.3.3. Guatemala

En el cuadro 13 y 14 se presenta la media posterior, el intervalo de confianza del 90 por
ciento para los parametros y la SD. Ademas, en la figuras 1 y 2 se obtienen las graficas de
las distribuciones posteriores.

Se puede ver que bajo el modelo de compromiso M4, la inercia del consumo (h) para M,
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y para Mo se mantiene en 0.08. La elasticidad de sustitucién intertemporal (o) aumenta
de 1.07 para M4 a 1.12 para M ,o. Por el contrario, la elasticidad sustitucién de bienes
locales por extranjeros (7.) disminuye de 1.54 para My, a 1.2 para M4s. En cuanto a la
elasticidad de sustitucion de bienes extranjeros por locales (1) disminuye de 1.01 para M,
a 0.92 para M 4o. La inversa de la elasticidad laboral disminuye de 3.36 para M, a 2.73 para
M 4o. Para los parametros asociados a las rigideces de precios de calvo, la probabilidad de
no ajuste de los precios de bienes domésticos (fy) aumenta desde 0.60 para My, a 0.71 para
M 5. La probabilidad de no ajuste de precios extranjeros () también disminuye, desde 0.45
para M4y a 0.25 para M. El grado de indexacién en precios locales () se mantiene casi
constante en 0.36, mientras que, el grado de indexacién de precios extranjeros (er) aumenta
de 0.41 para M4y a 0.51 para Mas. El grado de apertura econéomica disminuye desde 0.02
para M4 a 0.007 para M,o. Las persistencias de los shocks estan en un rango entre 0.7 y
0.9, salvo el shock de produccién son més persistentes. El tamano de los shocks varia entre
0.25 y 5 por ciento, salvo el shock de expectativas.

La inversa de la prima por riesgo aumenta desde 0.06 para M4y a 0.13 en M 4.

Encontramos que el pardmetro de efectividad de las reservas internacionales (px) es
igual a 0.35 y un coeficiente que es la persistencia de las reservas ante un cambio de un uno
por ciento en el tipo de cambio real (prx) es 0.68.

En cuanto a los objetivos del Banco Central, los objetivos por el PIB disminuyen desde
en 0.30 para M4; a 0.09 con Mo, los objetivos por la inercia se mantienen en 0.68, al igual
que los objetivos por el tipo de cambio real que disminuyen desde 0.33 para M,4; a 0.04 para
M 45. Los objetivos por la cuenta corriente aumentan de 0.26 para M4, a 0.57 para M 4.

Se puede ver que bajo el modelo de discreciéon Mp, para Mp; la inercia del consumo
(h) es de 0.35, mientras que, para Mpy es de 0.08. Asimismo, la elasticidad de sustitucién
intertemporal (o) cae desde 1.45 para Mp; a 0.96 para Mpy. La elasticidad sustitucién de
bienes locales por extranjeros (7.) disminuye desde 1.4 a 1.3. En cuanto a la elasticidad de
sustitucién de bienes extranjeros por locales (7)) aumenta desde 0.74 para Mp;, a 0.93 para
Mps. La inversa de la elasticidad se mantiene en 3.4. Para los parametros asociados a las
rigideces de precios de calvo, la probabilidad de no ajuste de los precios de bienes domésticos

(fy) aumenta con dos instrumentos de politica monetaria, desde 0.65 para Mp; a 0.79 para
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Mp,. La probabilidad de no ajuste de precios extranjeros (0r) cae, desde 0.79 para M
a 0.25 para Mp,. Por el contrario, el grado de indexacién en precios locales (¢5) aumenta
desde 0.36 para Mp; a 0.67 para Mp,, de la misma manera que el grado de indexacién de
precios extranjeros (ep) disminuye de 0.75 para M4; a 0.51 para Mps. El grado de apertura
econdémica disminuye desde 0.09 para M4, a 0.006 para Mp,. Las persistencias de los shocks
estdn en un rango entre 0.7 y 0.98. El tamano de los shocks varia entre 0.25 y 5 por ciento.

La inversa de la prima por riesgo disminuye desde 0.37 para Mp; a 0.12 con dos instru-
mentos de politica monetaria (Mps).

Encontramos que el pardmetro de efectividad de las reservas internacionales (fpx) es
igual a 0.15 y el pardmetro de inercia de las reservas internacionales (pryx) es 0.88.

En cuanto a los objetivos del Banco Central, los objetivos por el PIB se mantienen en 0,
los objetivos por la inercia en la tasa de interés aumentan desde 0.50 para Mpg, a 0.58 para
Mps, los objetivos por el tipo de cambio real que disminuyen desde 0.29 para Mp; a 0 para

Mps. Los objetivos por la cuenta corriente aumentan de 0.10 para Mp; a 0.15 para Mp,.
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4.4. Ajuste del modelo a los datos

En esta seccién, seguimos el trabajo hecho por Kam et al. (2009) para comparar el ajuste
empirico de los modelos de politica monetaria 6ptima bajo compromiso (M) y discrecién
(Mp), para cuando el Banco Central controla tasa de interés y tiene una regla de reservas
internacionales (M;) y para cuando el Banco Central controla la tasa de interés y las reservas
internacionales (M;). Luego, al encontrar que los modelos de M5 se ajustan mejor a los datos
que M;. Comparamos el “log data density” dentro de los modelos de M, los objetivos por tipo
de cambio y cuenta corriente son iguales o mayores a cero. Este ultimo anélisis lo hacemos
siguiendo Kam et al. (2009) e interpretamos que si “log data density” es mejor para una
especificacion determinada, esa especificacion va a determinar si existen o no objetivos de
tipo de cambio y cuenta corriente, de manera de comprobar el resultado de la seccién 4.3
donde en el modelo M, los objetivos por tipo de cambio eran iguales a cero para compromiso
y discrecion.

En primer lugar, al comparar el modelo M; con el modelo M;. Encontramos que en el
caso de Republica dominicana el “log data density” para M; es de -759.57 y para M, es de
-1522 bajo discrecién, mientras que, bajo compromiso el “log data density” para M, es de
-743.71 y para M; es de -798.85. En el caso de Costa Rica el “log data density” de M es de
-779.93 y para M, es de -2138 bajo discrecién, mientras que, bajo compromiso el “log data
density” para M, es de -757.89 y para M; es de -1122. En el caso de Guatemala el “log data
density” para M, es de -662.83 y para M; es de -814.37 bajo discrecién, mientras que, el “log
data density”bajo compromiso para M, es de -627.90 y para M; es de -665.44. Por ende,
encontramos que el “log data density” es mejor para M, que para M; para los tres paises
y para discrecion y compromiso. Este iltimo resultado, lo podemos observar en el actuar
de estos Bancos Centrales, aun cuando algunos tienen una regla de intervencién esta no se
respeta e intervienen de forma diaria y sin tomar en cuenta la regla especifica.

Como encontramos que My posee un mejor “log data density” que M;, nos centramos
en M, para comprobar si los objetivos por tipo de cambio y cuenta corriente son mayores o

iguales a cero. Para esto, estimamos el “log data density”solo para Repiblica Dominicana'®

13Para, este andlisis tomamos solo un pafs porque en la seccién anterior encontramos que los objetivos eran
similares para los tres paises.
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en los siguientes modelos:

» M a9;: Modelo de compromiso con calibraciones de ¢,.e, = 0y 1., = 0

M 494 Modelo de compromiso con calibraciones de ¥,.e > 0y 1., = 0

M 494 Modelo de compromiso con calibraciones de ©,.¢, =0y ¥, > 0

Mps;: Modelo de discreciéon con calibraciones de ¢, =0y . =0

Mps;i: Modelo de discrecion con calibraciones de e > 0y e, = 0

Mpaii: Modelo de discrecion con calibraciones de 9., = 0y ¥, > 0

Los resultados son los siguientes:

M a2 Mazi Masii  Maziii  Mpo Mpai  Mpaii ~ Mp2ii
-744 =757 -T52 =723 -759 -814  -766 -746

Para esta parte es importante mencionar que, si bien, en el caso base (Mas y Mps) el
objetivo por tipo de cambio real (1) no es cero, si es muy cercano a cero, del orden de
0.04. Podemos observar, que el caso de e, = 0 Athey = 0 (Mag; y Mps;) y el caso e > 0
Aoy = 0 (Maoy; v Mpay;), tienen un menor “log data density” que el caso base (Mas y
Mpy) de —757 < =744 y —752 < —744 para el caso de compromiso y de —814 < —759 y
—766 < —759 en el caso de discrecion. Por ende, se descarta la posibilidad que el objetivo
por cuenta corriente sea cero (¢, > 0). Ademds, el caso que mejor se ajusta a los datos es el
caso Masiii v Mpayi donde .., = 0 Ahq > 0, encontramos que el “log data density” es de
—744 < =723 para compromiso y —759 < —746 en el caso de discrecion, con lo cual, podemos
comprobar lo encontrado en la seccion 4.4 e inferimos que el objetivo por tipo de cambio es
nulo (¢, = 0). En resumen, en esta seccién encontramos que los Bancos Centrales de estos
paises poseen objetivos por tipo de cambio real iguales a cero (¢, = 0), mientras que, los
objetivos por cuenta corriente son mayores a cero (¢, > 0). Junto con esto, encontramos que
sorprendentemente estos Bancos Centrales tienen mayor “log data density” en los casos de
compromiso que en los casos de discrecion. Por ende, encontramos que estos Bancos Centrales

se comprometen en sus objetivos para el futuro en funcién del pasado. No podemos olvidar,
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que en este caso es un compromiso global de objetivos, es decir, en inflacién, suavizamiento de
tasa de interés, PIB y cuenta corriente. Si bien, parece extrano que estos Bancos Centrales
con metas de inflaciéon tan flexibles se comporten como compromiso, al observar que las
intervenciones de reservas internacionales son tan seguidas para evitar grandes déficits en
cuenta corriente, parece haber un comportamiento de compromiso en la cuenta corriente que

explicaria este resultado.
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4.5. Evolucion de objetivos con la crisis financiera

En esta seccion, vamos a comparar los pardmetros previos y posteriores a la crisis finan-
ciera para Reptblica Dominicana, Costa Rica y Guatemala para el modelo M, cuando el
Banco Central optimiza bajo compromiso (Ma2) y cuando optimiza bajo discrecién (Mps).
Comparamos solo en el modelo M, debido a que en la seccién anterior encontramos que este
modelo tenia un mejor ajuste a los datos que el modelo M;. En los cuadros 21, 22, 23, 24,
25, 26 se pueden observar en detalle los resultados de las diversas estimaciones.

Al comparar los parametros estructurales previos y posteriores a la crisis financiera, po-
demos apreciar que en Republica Dominicana los habitos de consumo (h) aumentan posterior
a la crisis, en el caso de compromiso el aumento es mayor, desde 0.18 para M 4o a 0.27 para
Mp,. En Costa Rica, los habitos de consumo disminuyen posterior a la crisis, desde 0.31 para
My a 0.12 para Mpo. En Guatemala, los habitos de consumo se mantienen casi constantes.
La elasticidad de sustitucién intertemporal () disminuye en Repiblica Dominicana poste-
rior a la crisis, para compromiso (M4s) y discrecién (Mps) la disminucién es similar desde 1
a 0.95, en Costa Rica se mantienen casi constantes posteriores a la crisis, en 0.9 para com-
promiso (Ma2) y 0.96 para discrecién (Mps), en Guatemala sucede lo mismo manteniéndose
en 1 para compromiso (M) y discrecién (Mps). La inversa de la elasticidad laboral (o)
aumenta en Repiblica Dominicana, en mayor medida en el caso discrecional (Mpgs) desde
2 a 3.5. En tanto, en Costa Rica bajo compromiso se mantiene constante en 2 y en el caso
de discrecién (Mpy) en 2.8, para Guatemala sucede lo mismo, manteniéndose constante en
2.7 para compromiso (M) y 3.7 para discrecién (Mpsy) previos y posteriores a la crisis. La
elasticidad sustitucién de bienes locales por extranjeros (1.) para Repiblica Dominicana va-
ria en torno a 1.3 para compromiso (M) y discrecién (Mp,), para Costa Rica y Guatemala
en torno a 1.2 previos y posteriores. La elasticidad de sustitucién de bienes extranjeros por
locales (7)y) para Reptublica Dominicana aumenta de 0.9 a 0.95 en el caso de compromiso
(Maz2) y de 0.92 a 0.95 en el caso de discrecién (Mp,), para Costa Rica se produce un des-
censo posterior a la crisis desde 0.98 a 0.78 para compromiso (M4s) y 0.97 a 0.8 en caso de
discrecion (M 49), para Guatemala se reduce desde 0.96 a 0.93 para compromiso (M ). En

cuanto a los parametros asociados a las rigideces a la calvo, la probabilidad de no ajuste de
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los precios de bienes domésticos (fy) aumenta en los tres paises posterior a la crisis siendo
mayores en Guatemala y Reptblica Dominicana. El grado de indexacién en precios locales
(ey) se mantiene casi constante en los tres paises en torno a 0.5, en cuanto a la probabilidad
de no ajuste de precios extranjeros (fr) aumenta en Repiblica Dominicana y Guatemala
desde 0.25 a 0.27 y 0.23 a 0.29 respectivamente previos y posteriores a la crisis, en cuanto a
Costa Rica disminuye desde 0.28 a 0.23 para compromiso (M 4o) y discrecion (Mps). El grado
de indexacién de precios extranjeros (¢p) se reducen posteriores a la crisis para Repiblica
Dominicana desde 0.54 para Mo a 0.50 para Mp,, en Guatemala se mantiene constante
previos y posteriores a la crisis en torno a 0.44 para Mo v 0.55 para Mps y en Costa Rica
aumenta desde 0.47 a 0.55 en ambos casos.

La inversa de la prima por riesgo extranjera en Reptublica Dominicana se comporta de
manera similar para M 4o v Mpo previo y posterior a la crisis, permaneciendo cercana a 0.20,
en cuanto a Costa Rica esta disminuye desde 0.27 previo a la crisis a 0.16 posterior a la crisis
para M 4o v Mpy. En Guatemala, disminuyendo desde 0.17 previo a la crisis a 0.12 posterior a
la crisis para Mo v Mpo. Estas disminuciones en la inversa de la prima por riesgo extranjera
posterior a la crisis, nos hablan de aumentos en la prima por riesgo local lo que explica los
incentivos a entradas de capitales que han tendido a vivir estos paises.

En cuanto a los objetivos de los Bancos Centrales, se puede observar que en los tres
casos posterior a la crisis financiera se observa una amplia reducciéon del objetivo del PIB,
en el caso de Republica Dominicana estos objetivos bajan posteriores a la crisis desde 0.17
a 0.10 en el modelo M4 y de 0.14 a 0.07 en el modelo Mg, para Costa Rica estos objetivos
también disminuyen posteriores a la crisis desde 0.21 a 0.11 en el modelo M4 y de 0.16 a
0.08 en el modelo Mp y por ultimo, para Guatemala disminuye posterior a la crisis desde
0.14 a 0.12 en el modelo M4, mientras que para Mp se mantiene en 0.01 previo y posterior
a la crisis, por ende, podemos observar que en casi todos los casos los objetivos por PIB se
redujeron a la mitad posterior a la crisis financiera. En cuanto al objetivo de suavizamiento
de la tasa de interés, se puede observar que en los tres paises permanecen casi constantes en
los periodos previos y posteriores a la crisis financiera. En cuanto a los objetivos por tipo de
cambio real, para Republica Dominicana los objetivos aumentan desde 0.01 previo a la crisis

a 0.15 posterior a la crisis para el modelo My, mientras que, para el modelo Mg el aumento
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es de la mitad desde 0.01 a 0.06. En Costa Rica, se puede ver que si bien son bajas previas
la crisis, posteriores a la crisis estas se redujeron mas, desde 0.06 a 0.03 en el modelo M4 y
de 0.05 a 0.02 en el modelo Mg, mientras que, en Guatemala se observa un caso especial en
donde previo a la crisis los objetivos por tipo de cambio real eran muy altas y posteriores a
la crisis son casi nulas, en el caso del modelo M, se redujeron posteriores a la crisis de 0.13
a 00.5 y en el modelo Mp se redujeron desde 0.03 a 0.00.

En cuanto los objetivos de la cuenta corriente, los resultados dependen de cada pais.
Republica Dominicana en el ano 2004 experimento un gran superavit que comenzo a dis-
minuir de manera acelerada convirtiéndose en un déficit desde el ano 2005 incrementandose
hasta el 2008, esta gran caida en la cuenta corriente, que comenzé con un superavit de un 4 %
terminé con un déficit de un 10 %, hizo que se incrementaron los desequilibrios externos y
produjo una presion sobre la balanza de pagos, lo que termino desencadenando unos mayores
objetivos de cuenta corriente previos a la crisis de 0.48, mientras que, las posteriores a la
crisis son de 0.33. Para Costa Rica y Guatemala, previo a la crisis experimentan una cuenta
corriente muy estable y con poca volatilidad asociada a un déficit de 4% y précticamente
no variaba, mientras que, posteriores a la crisis experimentaron una mayor volatilidad, un
primer periodo entre 2009-2011 donde aumentaron su déficit de cuenta corriente cercano
a 5% del PIB, luego entre 2011-2014 experimentaron una cuenta corriente estable con una
reduccién muy ligera del déficit, pero posterior al 2014 han experimentado una acelerada dis-
minucion del déficit, estos aumentos en las volatilidades de la cuenta corriente posterior a la
crisis financiera explican que en ambos paises aumentaron los objetivos por cuenta corriente

aumentaran en dicho periodo.
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]\/[A,preQOOS MA,pnst2008 A/[B,pr62008 AIB,post?OOS

h 0.1838 0.2795 0.1355 0.1679
o 1.0591 0.9637 1.0559 0.9956
oL 1.5059 2.6712 1.9918 3.6994
Ne 1.4064 1.2756 1.3981 1.2758
Ny 0.9032 0.9568 0.9214 0.9485
Ou 0.5447 0.6518 0.5368 0.5952
En 0.5008 0.5245 0.5267 0.5430
Or 0.2535 0.2746 0.2587 0.2724
& 0.5436 0.5013 0.5400 0.4958
o 0.0120 0.0133 0.0121 0.0130
0 0.2060 0.2178 0.2070 0.1939
Uy 0.1765 0.1069 0.1439 0.0764
Yai 0.4656 0.4345 0.4918 0.5057
rer 0.0173 0.1519 0.0139 0.0624
Yea 0.4885 0.4658 0.4850 0.3573

Cuadro 1: M4 pre2008 : Modelo previo a la crisis financiera, compromiso.
M a2 post2009: Modelo posterior a la crisis financiera, compromiso.
Mp preaoos: Modelo previo a la crisis financiera, discrecion.
MBp posi200s: Modelo posterior a la financiera, discrecion.
Republica Dominicana

]\/[A,pre2008 A{A,postZOOS ]\43,}7762008 MB,postQOOS

h 0.2615 0.2093 0.3124 0.1226
o 0.8922 0.9150 0.9435 0.9752
or 2.0302 1.9888 2.6809 2.9429
Ne 1.1588 1.3531 1.1730 1.3764
Ny 0.9834 0.7873 0.9795 0.8090
On 0.5581 0.5836 0.8028 0.5966
&n 0.5194 0.4988 0.5820 0.5598
Op 0.2821 0.2385 0.2850 0.2407
& 0.4715 0.5577 0.4727 0.5516
o, 0.0494 0.0160 0.0381 0.0176
0 0.2804 0.1811 0.2780 0.1698
Uy 0.2182 0.1179 0.1655 0.0817
Yai 0.4537 0.4492 0.5414 0.4810
Yrer 0.0610 0.0321 0.0586 0.0208
Yea 0.3699 0.4665 0.2099 0.3746

Cuadro 2: M4 pre2008 : Modelo previo a la crisis financiera, compromiso.
M A2 post2009: Modelo posterior a la crisis financiera, compromiso.
MBp prea0os: Modelo previo a la crisis financiera, discrecion.
MBp post200s: Modelo posterior a la financiera, discrecion.
Costa Rica
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]\4A,p7‘62008 MA,past?OOS ]\/[B,p7'52008 ]\JB7pust2008

h 0.1217 0.1056 0.1018 0.0934
o 1.0851 1.0911 1.0225 0.9902
oL 2.7604 2.6794 2.8571 3.7022
e 1.1775 1.2754 1.1777 1.2786
nf 0.9682 0.9369 0.9651 0.5471
O 0.6484 0.6951 0.7094 0.8340
3 0.4571 0.3799 0.5368 0.6324
O 0.2341 0.2910 0.2294 0.2857
Er 0.4452 0.45591 0.4406 0.5578
o 0.0254 0.0077 0.0163 0.0071
0 0.1710 0.1440 0.1544 0.1211
Uy 0.1481 0.1272 0.0943 0.0165
Yai 0.5635 0.6507 0.5421 0.5684
Yrer 0.1316 0.0569 0.0874 0.0097
Yea 0.4411 0.5531 0.3291 0.2255

Cuadro 3: M4 pre2008 : Modelo previo a la crisis financiera, compromiso.
M 42 post2009: Modelo posterior a la crisis financiera, compromiso.
Mp prea0os: Modelo previo a la crisis financiera, discrecion.
M B post200s: Modelo posterior a la financiera, discrecion.
Guatemala
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5. Aplicaciones

En esta seccion, mostramos los resultados a shocks de tasa de interés externa y remesas
familiares, utilizamos estos shocks basandonos en el articulo IV del fondo monetario interna-
cional. Los shocks son de una desviacion estandar y las respuestas son al rededor del estado

estacionario.

5.1. Caso Base: Entradas de capitales

En esta seccién tomamos un shock de una desviacién estdndar en una baja en la tasa
de interés internacional, esto hace que los inversionistas extranjeros entren a invertir al pais
local que ofrece una mayor tasa de interés. Por ende, interpretamos las entradas de capital
como las decisiones de los inversionistas extranjeros de cambiar sus tenencias de activos
extranjeros por nacionales.

Una baja en la tasa de interés externa (1 %) induce a una apreciacion del tipo de cambio
real, lo que genera un aumento en los precios de las exportaciones que hace reducir la cuantia
de estas, lo que se traduce en una reduccién de la balanza comercial. Por otra parte, debido a
la apreciacion generada, el Banco Central decide aumentar las reservas internacionales. Este
aumento en las reservas internacionales es distinto para el modelo en donde las reservas son
solo una regla (M;) al modelo en donde las reservas son controladas por el Banco Central
(Ms). Cuando las reservas son controladas por el Banco Central, este puede hacer un uso
mas intensivo de estas y aumentar las reservas internacionales mucho mas que cuando esta
restringido por una regla establecida. Por ende, en el modelo M; como en el modelo M,
aumentan las reservas internacionales, pero mas en Ms, esto genera que la apreciacion real
sea més baja que en el modelo en donde las reservas internacionales son una regla (M). Esta
menor apreciacion, hace que la caida de las exportaciones para Ms sea menor y con ello la
caida en la balanza comercial también sea menor. Para esterilizar la intervencién, aumentan
los bonos en moneda externa. Ademas, podemos ver que la caida en las exportaciones hace

que exista un déficit en la cuenta corriente que es proporcional a la caida para los modelos

4De manera de comprobar las respuestas de nuestro modelo, en el anexo 8.4 replicamos uno de los casos
Gali y Monacelli (2005).
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M1 y MQ.

Por otra parte, el Banco Central decide alinear su tasa de interés con la extranjera para
reducir la entrada de capitales, por ende, decide bajar la tasa de interés. La baja en la tasa de
interés es mas fuerte en el caso del modelo M; que en el modelo Ms, debido a estar limitado
su uso de reservas, comienzan a utilizar mas la tasa de interés para disminuir la entrada
de capitales de manera de contener la apreciacion. Junto con esto, podemos observar que
cuando el Banco Central actia de manera discrecional aumenta el activismo de la tasa de
interés debido a que no se compromete con ninguna meta, es por esto, que la tasa de interés
cae mas bajo en los modelos discrecionales (Mpg) que en los modelos de compromiso (My,).
Vale la pena senalar, que en el caso del modelo Mpg; el activismo de la tasa de interés es tan
grande que la cuantia de la disminucién de la apreciacion del tipo de cambio real alcanza casi
el mismo nivel que el caso en donde las reservas internacionales son controladas por el Banco
Central (Mps), pero un poco mas rezagada. Por ende, podemos observar que las reservas
internacionales cobran mayor fuerza especialmente en presencia de Bancos Centrales bajo
compromiso, ya que, en Banco Centrales con discrecién el mayor activismo puede ayudar a
controlar la apreciacién.

La baja en la tasa de interés provoca un aumento en la inflacion, que es mas fuerte en
los modelos en que el Banco Central actiia bajo discreciéon (Mp). Principalmente, el caso en
donde el Banco Central tiene una regla de reservas internacionales y actia bajo discrecion
(Mp1) genera un aumento un 1% en la inflacién. Por ende, podemos inferir que en casos
de alta inflacién en que se presenta este tipo de shock, el uso de las reservas internacionales
controladas por el Banco Central no solo beneficia al objetivo externo, sino, también al
objetivo inflacionario.

Ademas, la baja en la tasa de intereses impacta en un mayor consumo, ante lo cual, como
los modelos M; tienen una tasa de interés mas baja que los modelos Ms, los modelos M,
tendran un mayor consumo que los modelos M.

Debido a que en M, la tasa de interés local disminuye menos, la brecha entre la tasa
de interés local y extranjera es mas alta, lo que sumado al mayor consumo disminuye el
incentivo a trabajar (efecto ingreso), haciendo que la oferta laboral disminuya, lo que genera

una produccién en la economia. Para el caso M, esta brecha se nivela, por ende, las personas
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entran al mercado laboral aumentando la oferta laboral, lo que estimula la produccion de la
economia. Por ende, podemos ver que el uso de las reservas internacionales controladas por
el Banco Central es perjudicial en términos de produccién.

Debido a la mayor oferta laboral para el caso M; sumado al mayor consumo, hace que
las personas pidan salarios reales mas altos. Para el caso de My, aun cuando cae la oferta
laboral, esta caida es baja en comparacién al aumento en el consumo lo cual hace que los
salarios reales que piden los hogares aumenten un poco. Esto hace, que en equilibrio los
mayores salarios reales implican mayores costos marginales.

En conclusion, podemos observar que las reservas internacionales son més efectivas en
reducir la apreciacion en Bancos Centrales que se comprometen. Ademads, las reservas in-
ternacionales son mas efectivas en el caso en que el Banco Central contrala las reservas
internacionales a cuando son una regla. Junto con esto, el uso de reservas internacionales
como control del Banco Central hace que este tenga que hacer un menor esfuerzo en cuanto
a la tasa de interés, por lo cual la inflacién es menos volatil. Sin embargo, aun cuando las re-
servas internacionales contrarrestan la apreciacion, estas poseen un trade-off entre disminuir
la apreciacion y aumentar el PIB. Ademas, el uso de las reservas internacionales controladas
por el Banco Central favorece a la cuenta corriente, ya que, evita un déficit muy grande.
Junto con esto, encontramos que un Banco Central bajo compromiso es mejor estabilizando
la economia que un Banco Central bajo discrecién, aun mas, bajo compromiso se logra evitar

un poco la baja en el PIB y se logra un superavit posterior en la cuenta corriente.
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5.1.1. Efectos de la emigracion

La siguiente aplicacion, consiste en el efecto de la emigracién en el pais local. Republica
dominica y Costa Rica se han beneficiado con la recuperacion econémica de Estados Unidos
en los tultimos anos debido al envio de remesas, estas han crecido de forma exponencial.
En Republica dominicana crecieron un 12% y en Costa Rica 7% el tltimo ano viniendo
principalmente desde Estados Unidos. El Fondo Monetario Internacional (FMI) identifica
a estas como la fuente de soporte del déficit en la cuenta corriente de los ultimos anos en
dichos paises.

Un aumento en una desviacién estandar (1 %) sobre la entrada de remesas internacio-
nales al pais, hace que los agentes econémicos tengan expectativas de apreciacién del tipo
de cambio. Estas expectativas, generan que el Banco Central aumente las reservas interna-
cionales de manera de contener la apreciacién. En el caso en que el Banco Central contrala
las reservas internacionales (M) este aumento es mucho mayor a cuando solo es una regla
(M7). Como en el caso M; el Banco Central se ve més expuesto a las apreciaciones, debe
hacer frente solo con la tasa de interés, la cual disminuye, especialmente en el caso en que el
Banco Central es discrecional y no se compromete con ninguna meta, en este caso, la baja
de la tasa es muy fuerte. Como resultado, el tipo de cambio finalmente no se aprecia, siendo
mas fuerte este efecto en el caso en que el Banco Central es mas activo en el uso de la tasa de
interés (M;p). Es més, se puede observar que cuando el Banco Central controla las reservas
internacionales, reduce la volatilidad, pero sin generar una depreciacion tan grande, al punto
de que el tipo de cambio casi no varia.

Si bien, el aumento en reservas internacional es mayor en los modelos M, que con M, el
efecto sobre los bonos en moneda extranjera no es proporcional, ya que, al disminuir mucho
la tasa de interés local en el caso Mpy los hogares desean aumentar su compra en bonos
externos que rentan mas y por ende, aumenta la cantidad de bonos en moneda extranjera,
estos aumentan mas en los casos en que mas se usan las reservas internacionales y en los casos
en que tenemos un Banco Central més activo (Msa, Msp, M1p). Vale la pena mencionar, que
el mayor efecto de bonos en el caso M;p ayuda a exacerbar mas aun la depreciacion del tipo

de cambio.
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La gran baja en la tasa de interés en el caso M;p hace que la inflacion aumente, en los
caso restantes, debido a que la baja en la tasa es pequena y sumado a que la depreciacién del
tipo de cambio mantiene casi invariante la inflacién. La baja en la tasa sumada a la mayor
liquidez en la economia impacta en un mayor consumo de la economia. Esto genera que el
caso Mg el consumo aumente bastante y en los casos restantes permanezca casi invariante.

En equilibrio, debido a la fuerte baja en la tasa de interés del modelo Mg se incentiva
el mercado laboral y aumenta la oferta laboral, en los otros casos como la tasa de interés
casi no varia, el cambio en la oferta laboral es casi nulo. Esto ltimo, genera que sumado
al mayor consumo de la economia del caso Mg se pidan salarios reales mas altos, y por
ende, los costos marginales aumentan, para los casos restantes como la tasa de interés casi
no varia, estos canales se mantienen casi sin variacion.

En conclusion, se puede observar que nuevamente bajo compromiso se evita la apreciacion,
por lo que es una buena manera de estabilizar el escenario macroeconémico. Ademas, el uso
de las reservas internacionales como control del Banco Central nuevamente es efectiva en

reducir la apreciacion del tipo de cambio.
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6. Efectos de la integracion financiera

En esta seccién, discutimos los efectos de una economia cuando tiene autarquia finan-
ciera y cuando tiene full integracion financiera, para esto utilizamos la estimacién bayesiana
comparando modelos donde la prima por riesgo extranjera (o) es cero, con modelos donde
la prima por riesgo externo (o) es igual a 1. De esta manera, estimamos modelos donde
existe integracion financiera completa (0=0) y modelos en donde existe autarquia financie-
ra (o = 1). Luego de estimar, calibramos el modelo con los pardmetros antes estimados y
presentamos las funciones impulso-respuesta ante un shock de remesas de un 1% para los
modelos de autarquia y full integracion financiera, el detalle de la estimacién se presenta en
el cuadro 15, 16, 17, 18, 19 y 20. Este ejercicio lo hacemos para el modelo M, donde el Banco
Central controla la tasa de interés y las reservas internacionales para compromiso (Maz) y
discrecién (Mps).

Presentamos las funciones impulso-respuesta ante un shock de una desviacién estdandar
en un aumento de remesas netas (1% ). El aumento de las remesas desde el extranjero ge-
nera una entrada de liquidez, lo que genera expectativas de apreciacion del tipo de cambio.
Estas expectativas de apreciacion hacen que el Banco Central quiera actuar en dos frentes:
aumentar las reservas internacionales y disminuir tasa de interés. Para el caso de autarquia
financiera los bonos con los que el Banco Central esterilizaba las reservas internacionales no
tienen efecto, debido a que no entregan rentabilidad, por ende, las reservas internacionales
seran inefectivas, lo cual hace que bajo autarquia financiera las reservas internacionales y
los bonos en moneda extranjera no varien. Debido a que no se usaron las reservas interna-
cionales, el Banco Central disminuye la tasa de interés para evitar la apreciacién, en el caso
discrecional como el Banco Central no se compromete puede ser mas activo. En el caso de
full integracion financiera, el Banco Central si utiliza las reservas y en gran medida debido a
que dan una rentabilidad muy grande a los hogares, lo que da incentivos a tomar los bonos
en moneda extranjera que se dan por el aumento en las reservas internacionales. Ademas,
podemos observar que el aumento en las reservas internacionales es mayor bajo compromiso
que bajo discrecion, debido a que bajo compromiso el Banco Central debe evitar una gran

apreciacion que genere un déficit importante en la cuenta corriente. Ademas, el Banco Cen-
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tral aumenta la tasa de interés, debido a que ya aumento demasiado las reservas, por lo que
la apreciacion ya esta controlada y se pueden crear expectativas de mayor inflacién por la
mayor liquidez generada por las reservas. Por otra parte, la apreciacién es mayor en el caso
de autarquia financiera, ya que, la tasa de interés por si sola es un instrumento limitado
para atacar la apreciacién. En los casos de autarquia financiera se reducen las exportaciones
y en el caso de full integracién financiera aumentan las exportaciones. En tanto, debido a
que bajo autarquia la tasa de interés disminuye, lo que implica que el consumo aumenta,
para integracion financiera como la tasa de interés aumenta el consumo disminuye. Como
consecuencia del mayor consumo en el caso autarquia la oferta laboral se reduce, esto implica
que el PIB también se reduzca. Para el caso de full integracién financiera, debido a que el
consumo se redujo un poco y la tasa de interés aumento, la oferta laboral aumenta un poco.
Esto genera, que en el caso de autarquia el PIB disminuya y en el caso de discreciéon aumen-
te un poco. El efecto de la oferta laboral en los salarios hace que en el caso de autarquia
aumenten los costos marginales, mientras que en el caso de discrecién se reduzcan.
Podemos observar, que bajo compromiso la volatilidad es muy baja, por ende, un Banco
Central bajo compromiso tiene mayor capacidad para estabilizar la economia. Ademas, po-
demos observar que la autarquia financiera genera costos en términos de produccién en la
economia y en menor estabilizacién de la cuenta corriente, por ende, la integracion financiera
es beneficiosa para la economia. Junto con esto, observamos que estamos en presencia de en-
fermedad holandesa y esta es mayor en una economia discrecional, debido a que el pais recibe
una cantidad masiva de recursos economicos del extranjero, con una fuerte apreciacién de su
moneda que provoca una pérdida de competitividad a las exportaciones y un encarecimiento
bienes y servicios comerciados en el mercado local. También, encontramos que una economia
con autarquia financiera tiene que hacer mas esfuerzos de tasa de interés y a un costo de una
mayor volatilidad en la inflacion. Ademas, nuevamente aparece el trade-off entre apreciacién

y PIB.
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]\JAQ.Q:O ]\JAQ.Q:I ]\/IBQ‘Q:[) ]\JAQ.Q:I

h 0.1196 0.2858 0.0893 0.3548
o 1.1258 1.3289 1.0748 1.4062
oL 1.4091 0.1818 1.8552 0.1370
e 1.4218 1.3746 1.4362 1.3987
un 0.8919 0.8351 0.8955 0.9167
O 0.4786 0.3994 0.6437 0.4161
1924 0.4966 0.0731 0.5623 0.1424
Op 0.2964 0.2958 0.2905 0.2928
193 0.5565 0.5213 0.5792 0.5749
o 0.0042 0.0106 0.0040 0.0059
Py 0.1222 0.7175 0.0302 0.5070
Vi 0.4902 0.6231 0.5312 0.5306
Vrer 0.0105 0.5767 0.0098 0.2404
Vea 0.5157 0.2209 0.4763 0.2238

Cuadro 4: M 49 : Modelo base, compromiso.

M 42 o—0: Modelo con full integracién financiera, compromiso.
M 43 4=1: Modelo con autarquia financiera, compromiso.
Mpo: Modelo base, discrecion.

Mps p—0: Modelo con full integracion financiera, discrecion.
Mps p—1: Modelo con autarquia integracién financiera, discrecion.
Republica Dominicana

A/[AZ,Q:O A/[AZ,Q:I A/[BQ,_O:O A/[AZ,Q:I

h 0.1851 0.1512 0.1162 0.1815
o 0.9044 1.0971 0.9288 0.6132
or, 1.8651 0.2485 2.3099 0.4413
Ne 1.3602 1.5187 1.3734 1.4409
ny 0.7809 0.8772 0.7938 0.8061
On 0.5987 0.5455 0.6880 0.1431
1974 0.5071 0.2352 0.6153 0.3225
OF 0.2452 0.2746 0.2483 0.3437
193 0.5386 0.5708 0.5382 0.5030
o 0.0139 0.0359 0.0102 0.0059
Py 0.1172 0.4632 0.0516 0.8603
Vi 0.4331 0.4986 0.4993 0.2296
Urer 0.0195 0.0035 0.0104 0.2517
Yea 0.4769 0.0135 0.3878 1.4437

Cuadro 5: Mo : Modelo base, compromiso.

M a2 o—0: Modelo con full integracién financiera, compromiso.
M 42 o=1: Modelo con autarquia financiera, compromiso.
Mps: Modelo base, discrecion.

Mps p—0: Modelo con full integracién financiera, discrecion.
Mps p—1: Modelo con autarquia integracién financiera, discrecién.
Costa Rica
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]\114279:0 ]W/Q,g:l ]MB’ZQ:U AIAZEZI

h 0.0943 0.0351 0.0826 0.0147
o 1.1175 1.0990 0.9860 1.2827
oL 2.8290 0.5265 3.3144 7.4336
e 1.208 1.3536 1.2976 1.1718
un 0.9336 0.9250 0.9441 1.0268
Ou 0.7525 0.4872 0.8712 0.3512
Eu 0.3787 0.1824 0.6848 0.6073
Op 0.2620 0.2536 0.2558 0.2456
193 0.5170 0.4333 0.5160 0.6060
o, 0.0074 0.0186 0.0065 0.0149
Py 0.0630 0.8324 0.0099 0.0664
Vi 0.6631 0.4751 0.5136 0.6469
Yrer 0.0236 0.0031 0.0070 0.2179
Yea 0.5836 0.0068 0.1954 0.4681

Cuadro 6: M 45 : Modelo base, compromiso.
M 42 ,—0: Modelo con full integracién financiera, compromiso.
M a3 o—1: Modelo con autarquia financiera, compromiso.
M po: Modelo base, discrecion.
Mps p—0: Modelo con full integracién financiera, discrecion.
Mps p—1: Modelo con autarquia integracién financiera, discrecion.
Guatemala
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7. Conclusion

El presente estudio tuvo por objetivo principal inferir los objetivos para los Bancos Cen-
trales de Republica Dominicana, Costa Rica y Guatemala. Para ello, se elaboré un modelo
DSGE con las reservas internacionales como un segundo instrumento de politica monetaria,
en el cual el Banco Central podia controlar o tener una regla para estas. Luego, se estimé el
modelo con politica 6ptima bajo compromiso y discrecién.

La principal conclusion de este trabajo, es que encontramos que en los modelos en que
el Banco Central controla la tasa de interés y posee una regla por reservas internacionales
(M) este posee objetivos por suavizamiento de tasa de interés, tipo de cambio, PIB y cuenta
corriente, mientras que, en los modelos en que el Banco Central controla la tasa de interés
y reservas internacionales (Mj) este posee objetivos por suavizamiento de tasa de interés,
PIB y cuenta corriente. Junto con esto, lo que observamos en el ajuste de los datos, como lo
que se observa en el actuar diario de estos Bancos Centrales nos dice que el modelo M, es
mejor que el modelo M;. Es por esto, que inferimos que estos Bancos Centrales solo tienen
objetivos por suavizamiento de tasa de interés, PIB y cuenta corriente. Siendo el tipo de
cambio solo un precio relativo y no un objetivo. Este resultado es robusto para discrecion y
compromiso, y fue comprobado en la seccién 4.4 utilizando una metodologia como Kam et
al. (2009). Ademds, en esa misma seccién encontramos que estos Bancos Centrales se ajustan
mejor a compromiso que discrecién.

Ademas, encontramos que posterior a la crisis los objetivos por tipo de cambio real
en Republica Dominicana han aumentado, mientras que, en Costa Rica y Guatemala han
disminuido. Los objetivos por PIB han disminuido en los tres paises. En tanto, los objetivos
por cuenta corriente son distintos para cada pais, en Repiblica Dominicana son mayores
previos a la crisis financiera debido a pasar de un superdvit de 4% a un déficit de 10 %,
mientras que, en Costa Rica y Guatemala previo a la crisis financiera la cuenta corriente
practicamente no variaba en un déficit de 4 %, mientras que, posterior a la crisis financiera,
el intento por reducir el déficit hizo aumentar la volatilidad de la cuenta corriente lo que hizo
aumentar los objetivos por cuenta corriente posterior a la crisis.

También, encontramos que cuando el Banco Central controla las reservas internacionales,
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estas son mas efectivas en reducir apreciaciones que solo cuando se tiene una regla y hace que
el Banco Central tenga que hacer un menor esfuerzo en tasa. Junto con esto, encontramos
que en ningin momento entra en conflicto el objetivo inflacionario con el de cuenta corrien-
te. Sin embargo, encontramos que el uso de las reservas internacionales controladas por el
Banco Central produce un trade-off entre reducir la apreciacion y aumentar el PIB. Ademas,
encontramos que los Bancos Centrales bajo compromiso son mejores en estabilizar la eco-
nomia que los Bancos Centrales discrecionales. Finalmente, encontramos que la integracién

financiera es beneficiosa para estos paises.
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8. Anexo

8.1. Canal de politica monetaria de las reservas internacionales
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8.2. Graficas
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8.3. Algoritmo de estimacién Bayesiana

La estimacién bayesiana se basa en la probabilidad de ocurrencia de un efecto, para
encontrar esta estimacion lo primero es encontrar el modo posterior, que es el punto mas
probable en la distribucién posterior, y luego calcular el Hessiano del modo posterior a través
de optimizacién estandar. En este caso, la funcién de verosimilitud se calcula resolviendo
primero el modelo y luego usando el Filtro de Kalman, para posteriormente, utilizar el
algoritmo de Metropolis-Hastings para generar distribuciones posteriores.

Las ecuaciones loglinalizadas forman un sistema que puede escribirse de la siguiente

manera:

Qo(0)z = Q(0)zi-1 + Q1(0)ey + Q3(0) €y

_ . * *
Donde Zt_{ct7 CHty, CFty, PUVH ity PUFty TE€Tt, Uty Tty THty, TEL, lt7 TWe, Y, MCy, bt7 Aty Gty Yy s

4 A4 ﬂ_gzead,ll head,4

*
Tt fxtv EIPt, TEMy, Ay,tv y,t+4[t ) 7Tt+4|t

, mpratey, i, ccy, bey, expy, fx,. }

El vector z; es un vector que contiene ellas variables del modelo expresadas como desvia-
ciones logaritmicas de sus valores de estado estable.

Ademas7 el vector € = { Ea,ty Egity Eyxts Erw,ty Erxty Ehead,ts EA4y ity Emety EHty EFty €2ty Eremit)
Efate }

Donde ¢; es un vector de shocks del modelo y ¢€; es un vector que contiene un pronostico de
expectativa racional de los errores. Las matrices §2; son funciones no lineales de los parametros

estructurales contenidos en el vector 6 . La solucién a este sistema se puede expresar de la

siguiente manera:

Zt = QZ(G)Z},1 + 95(9)615

Donde €2, y €2, son funciones de los parametros estructurales. Sea Y; un vector de variables
observables. Este vector esta relacionado con las variables en modelo a través de una ecuacion

de medicion:

Y,=Hz
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Donde H es una matriz que selecciona elementos de z;. En nuestro caso, suponemos que

: ) head,A
el vector de las variables observables estd dada por Yy = {rer;, be,, mprate;, 7;“*“", exp,,

fxy, A;t }.
El resto de las variables no son observables. Para poder resolver lo explicado anteriormente

utilizamos un algoritmo en MatLab que sigue los siguientes pasos:

1. Damos una probabilidad “priors”, la cual es el conocimiento que existe previo a la
investigacion, es por esto, que para los priors nos basamos en distribuciones encontradas
por la literatura. El conjunto de priors toma la forma de una funcién densidad que
denotaremos p(#), esta funcién tiene dentro las distintas distribuciones (normal, gamma
y beta) que especificamos para nuestra investigacion. Luego, damos el conjunto de
variables observables que especificamos en nuestra investigacion, estos toma la forma
de una matriz que llamaremos Y7, definiendo una nueva funcién L(Y7T|0), que toma
la forma de una funciéon de maxima verosimilitud. Utilizando el teorema de bayes,

calculamos lo siguiente:

o LYTO)(0)
PON) =TTy To)p(0) - db

Donde p(0|YT) toma la forma de una distribucién posterior que resume toda la in-
formacién disponible. Ademas, es importante saber que el numerador toma forma un

kernell posterior. De la siguiente manera:

kK(O,Y") = L(Y"|0)p(0)
2. Con el filtro de kalman, se deriva una funcién de loglineal de probabilidad dada por

InL(Y™ % 0)

Con lo cual, el kernell posterior se puede escribir como:

E@0,YT%) = InL(Y™T %0) + Inp(9)
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3. A continuacién, comienza el algoritmo de metropolis-hasting con un pardmetro 6° que
ha sido computados en los pasos anteriores, con el cual se hace un loops con los 3 pasos

que siguen.
4. Se crean una distribucién de saltos

J(O°,01) = N6 c>)

m

Donde ) es la inversa del hessiano calculado en el modo posterior.

5. Luego, se calcula el siguiente ratio:

LOYT|6%)  k(YT|0%)

r= LOYT|oY) — k(YT|or1)

6. Finalmente se acepta o descarta 0*. Si #=0* con probabilidad min(r, 1), si 0'=0""1 el

algoritmo sigue.

Por ultimo, cabe mencionar que como se precisé en la seccién de estimacion, la resolucion
del modelo bajo compromiso o discrecién son distintas. Al estimar el modelo bajo compromiso
el algoritmo de dynare funciona en perfectas condiciones, pero, bajo discrecion el algoritmo no
funciona en perfectas condiciones'®, por lo cual, se le hicieron modificaciones a los archivos de
dynare, estas modificaciones van en la linea de en caso de no resolver la solucién discrecional
a través de “discretionary_policy_engine.m” repetir el proceso (bucle) hasta que se cumplan

las condiciones para resolver el caso discrecional®®.

5Error de “desajuste de dimensién de asignacién de subprocesos”, que no tiene que ver con el modelo
ya que este si encuentra solucién. Desde los desarrolladores de dynare nos indicaron que la estimacion bajo
discrecionalidad no estd disponible aun.

16Esto puede demorar muchas horas dependiendo cuanto demore en encontrar la solucién, principalmente
debido a que ya existe un bucle de 100000 iteraciones en el algoritmo de metrépolis y con las modificaciones
existe otro bucle adicional dentro del anterior.
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8.4. Replicacién de resultados de Gali y Monacelli
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8.5. Sin smoothing de tasa de interés y con smoothing de cuenta
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Se puede observar que el utilizar el suavizamiento de tasa de interés ayuda a suavizar
la economia los efectos de la economia, mientras que, no sucede lo mismo al utilizar el

suavizamiento de la tasa de cuenta corriente..
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Pardme- Descripcién

tros

h Habitos

o Elasticidad de sustitucién intertemporal de la tasa de interés

oL Elasticidad de oferta laboral

e Elasticidad sustitucién entre bienes domésticos y extranjeros

g Elasticidad sustitucién entre bienes extranjeros

Oy Ajuste de precios nacionales a la calvo

Of Elasticidad sustitucién entre tipo de cambio real y reservas internacionales
1374 Inercia de inflacién domestica

O Ajuste de precios extranjeros a la calvo

&r Inercia de inflacién extranjera

Q. Grado de apertura comercial

Pa Persistencia de shock transitorio de productividad

Py Persistencia de shock de demanda

Pys Persistencia de shock de demanda extranjero

Prw Persistencia de shock laboral

Pr Persistencia de shock de tasa de interés extranjera

Phead Persistencia de shock de inflacién total

P Persistencia de shock de expectativas inflacionarias

Prem Persistencia de shock de remesas

Pra Persistencia de shock de reservas internacionales

0 Prima por riesgo

[ Desv. Std. shock transitorio de productividad

oy Desv. Std. shock de demanda

o, Desv. Std. shock de tasa de interés

Oyf Desv. Std. shock de demanda extranjero

T Desv. Std. shock laboral

Ops Desv. Std. tasa de interés extranjera

Ohead Desv. Std. shock de inflacién total

o Desv. Std. shock de expectativas inflacionarias

Trem Desv. Std. shock de remesas

Ofa Desv. Std. shock de reservas internacionales

Timkh Desv. Std. shock de margen domestico

ks Desv. Std. shock de margen extranjero

Uy Objetivo por la estabilizacién de la tasa de interés en relacién con la inflacién
Vi Objetivo por la estabilizacién del PIB en relacién con la inflacién
Uyer Objetivo por la estabilizacién del tipo de cambio real en relacién con la inflacién
Vea Objetivo por la cuenta corriente en relacién con la inflacién

Cuadro 7: Descripcion de pardametros
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Pardmetro  Distribuciéon Promedio  Desviacién

estandar

(SD)
h Beta 0.300 0.1
o Gamma 1.000 0.1
or, Gamma 3.000 1.0
Ne Gamma 1.000 0.1
0§ Gamma 1.000 0.1
O Beta 0.750 0.1
Of Beta 0.200 0.1
1974 Beta 0.500 0.1
Or Beta 0.750 0.1
193 Beta 0.500 0.1
Q. Beta 0.100 0.05
Pa Beta 0.800 0.1
Py Beta 0.800 0.1
Pyf Beta 0.800 0.1
Prw Beta 0.800 0.1
Prs Beta 0.800 0.1
Phead Beta 0.800 0.1
Pr Beta 0.800 0.1
Prem Beta 0.800 0.1
Pra Beta 0.950 0.04
0 Gamma 0.400 0.1
Oy Gamma 1.000 0.25
o4 Gamma 3.000 0.25
0. Gamma 0.250 0.05
Oyf Gamma 4.000 0.5
Orw Gamma 2.000 0.5
O Gamma 0.250 0.05
Ohead Gamma 1.000 0.25
O Gamma 1.000 0.25
O rem Gamma 0.300 0.5
Ofa Gamma 5.000 0.5
O mkh Gamma 3.000 0.5
Omkf Gamma 4.000 0.5
by Gamma 0.250 0.1
Vi Gamma 0.500 0.1
Drer Gamma 0.250 0.1
Vea Gamma 0.250 0.1

Cuadro 8: Detalles de parametros
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Instrumento: ; Instrumento: i, F X,

Parametro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD

h Beta 0.300 0.1965 0.1060-0.2757 0.052 0.1344 0.0649-0.2104 0.044
o Gamma 1.000 1.1321 1.0011-1.2758 0.085 1.0161 0.8553-1.1876 0.100
or Gamma 3.000 2.7053 1.2031-4.1083 0.896 2.0823 0.9060-3.1492 0.714
Ne Gamma 1.000 1.5715 1.4573-1.7026 0.074 1.4226 1.2592-1.6008 0.104
ny Gamma 1.000 0.8361 0.7139-0.9534 0.074 0.8868 0.7416-1.0340 0.089
O Beta 0.750 0.8643 0.8106-0.9125 0.031 0.4827 0.4052-0.5626 0.049
Ore Beta 0.200 0.2385 0.1497-0.3463 0.059

1974 Beta 0.500 0.4354 0.2924-0.5726 0.086 0.5131 0.3553-0.6792 0.098
Op Beta 0.750 0.4156 0.3872-0.4404 0.018 0.2908 0.2234-0.3523 0.039
193 Beta 0.500 0.5280 0.3886-0.6678 0.086 0.5799 0.4295-0.7354 0.093
Q. Beta 0.100 0.0273 0.0192-0.0354 0.005 0.0071 0.0025-0.0118 0.003
Da Beta 0.800 0.9911 0.9837-0.9993 0.012 0.9803 0.9531-0.9980 0.018
Py Beta 0.800 0.8551 0.7373-0.9572 0.078 0.9287 0.8804-0.9813 0.033
Pys Beta 0.800 0.7415 0.6779-0.8207 0.045 0.7578 0.6559-0.8650 0.063
Prw Beta 0.800 0.7769 0.7117-0.8449 0.048 0.8156 0.6146-0.9960 0.134
Drs Beta 0.800 0.7131 0.5880-0.8502 0.079 0.8540 0.7434-0.9478 0.072
Phead Beta 0.800 0.7712 0.6669-0.8934 0.069 0.7533 0.6328-0.8752 0.074
P Beta 0.800 0.8295 0.7010-0.9675 0.088 0.8004 0.6477-0.9595 0.100
Prem Beta 0.800 0.8140 0.6092 0.9502 0.090 0.7858 0.6092-0.9502 0.106
Pra Beta 0.95 0.5793 0.4802-0.6774 0.063

0 Gamma 0.400 0.0574 0.0448-0.071 0.010 0.1923 0.1392-0.2452 0.032
Oa Gamma 1.000 1.1575 0.8429-1.4942 0.206 1.6539 1.1785-2.1081 0.277
oy Gamma 3.000 2.0969 1.6571-2.5117 0.259 2.0375 1.6894-2.3687 0.207
o, Gamma 0.250 0.2568 0.1829-0.3338 0.047 0.2700 0.1876-0.3519 0.051
Oyf Gamma 4.000 4.4657 3.9287-5.0595 0.345 4.4571 3.8782-5.0156 0.350
Orw Gamma 2.000 2.1757 1.3306-2.9936 0.488 1.9934 1.1363-2.8738 0.546
O Gamma 0.250 0.2336 0.1565-0.3060 0.045 0.4867 0.3786-0.5933 0.066
Ohead Gamma 1.000 2.0236 1.7323-2.3175 0.176 1.6160 1.3884-1.8377 0.138
O Gamma 1.000 1.0019 0.5912-1.3705 0.238 1.0139 0.5917-1.4144 0.253
Orem Gamma 0.300 0.2879 0.2163-0.3584 0.043 0.2972 0.2208-0.3780 0.049
Ofa Gamma 5.000 7.0114 6.6844-7.3455 0.231

Omkh Gamma 3.000 2.7292 2.0207-3.4045 0.436 3.6800 2.8415-4.4917 0.501
Omkf Gamma 4.000 6.6803 6.1197-7.3317 0.405 5.8063 4.9173-6.7075 0.538
¥y Gamma 0.250 0.4022 0.2519-0.5605 0.097 0.1441 0.0420-0.2451 0.069
Vi Gamma 0.500 0.4883 0.3483-0.6248 0.087 0.4609 0.3087-0.5957 0.088
Vrer Gamma 0.250 0.1357 0.0627-0.1995 0.043 0.0284 0.0054-0.0500 0.016
Vea Gamma 0.250 0.2719 0.1050-0.4087 0.109 0.4995 0.2747-0.7252 0.141

Cuadro 9: Republica Dominicana bajo compromiso con el Banco Central controlando (i;) y

(i), (faze)
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Instrumento: i, Instrumento: i, F X,

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD

h Beta 0.300 0.1948 0.1721-0.2173 0.013 0.0970 0.0413-0.1462 0.033
o Gamma 1.000 1.0090 0.9702-1.0626 0.032 0.9783 0.8222-1.1320 0.095
or Gamma 3.000 2.7181 2.6390-2.8127 0.067 2.3178 1.2017-3.3777 0.710
Ne Gamma 1.000 1.4897 1.3323-1.6548 0.121 1.4308 1.2558-1.6044 0.106
Ny Gamma 1.000 0.8793 0.8200-0.9487 0.052 0.8915 0.7495-1.0365 0.089
O Beta 0.750 0.2336 0.1811-0.2871 0.032 0.6216 0.5557-0.6904 0.045
0o Beta 0.200 0.3125 0.2942-0.3315 0.012

1974 Beta 0.500 0.3539 0.3124-0.3907 0.027 0.5978 0.4456-0.7464 0.092
Op Beta 0.750 0.3966 0.3872-0.4110 0.009 0.2915 0.2319-0.3586 0.039
&p Beta 0.500 0.5306 0.5025-0.5616 0.019 0.5812 0.4321-0.7284 0.090
Q. Beta 0.100 0.0500 0.0407-0.0590 0.006 0.0082 0.0026-0.0136 0.004
Pa Beta 0.800 0.7825 0.7535-0.8126 0.018 0.9874 0.9794-0.9964 0.006
Py Beta 0.800 0.9130 0.8926-0.9312 0.017 0.9570 0.9316-0.9847 0.018
Pyf Beta 0.800 0.6137 0.5852-0.6474 0.026 0.7444 0.6474-0.8467 0.060
Pruw Beta 0.800 0.8564 0.8049-0.8917 0.027 0.6158 0.4209-0.7917 0.119
Pre Beta 0.800 0.9113 0.8927-0.9265 0.011 0.8888 0.8114-0.9478 0.047
Phead Beta 0.800 0.7077 0.6889-0.7321 0.015 0.7440 0.6232-0.8679 0.074
P Beta 0.800 0.8131 0.7789-0.8478 0.021 0.7976 0.6475-0.9599 0.102
Prem Beta 0.800 0.8709 0.8039-0.9305 0.048 0.7913 0.6340-0.9539 0.103
Pra Beta 0.950 0.5420 0.4857-0.6049 0.064

0 Gamma 0.400 0.2450 0.2258-0.2674 0.014 0.1848 0.1353-0.2362 0.032
Oa Gamma 1.000 1.1463 1.1327-1.1602 0.012 1.8076 1.5149-2.1045 0.182
oy Gamma 3.000 1.8461 1.8197-1.8803 0.019 2.0330 1.7349-2.3424 0.188
o, Gamma 0.250 0.6753 0.6222-0.7092 0.040 0.2594 0.1763-0.3459 0.053
Oyf Gamma 4.000 2.0141 1.9525-2.0849 0.049 4.4653 3.8899-5.0045 0.342
Orw Gamma 2.000 2.1547 2.1151-2.2044 0.034 2.3047 1.3964-3.1692 0.540
O Gamma 0.250 0.5560 0.4935-0.6129 0.043 0.4736 0.3721-0.5771 0.063
Ohead Gamma 1.000 1.2637 1.2105-1.3229 0.042 1.7556 1.5329-1.9864 0.136
O Gamma 1.000 1.9807 0.9642-1.002 0.014 1.0074 0.6241-1.4059 0.243
Orem Gamma 0.300 0.3232 0.2977-0.3485 0.017 0.2972 0.2108-0.3757 0.051
Ofa Gamma 5.000 3.0263 2.9431-3.0863 0.057

Omkh Gamma 3.000 2.9033 2.8673-2.9420 0.029 3.1326 2.3140-3.9321 0.499
Omkf Gamma 4.000 2.8837 2.8591-2.9102 0.015 5.7665 4.8796-6.6330 0.533
Py Gamma 0.250 0.3460 0.3001-0.3990 0.040 0.0483 0.0143-0.0794 0.025
Yai Gamma 0.500 0.4647 0.4147-0.5178 0.034 0.5053 0.3517-0.6614 0.095
Urer Gamma 0.250 0.1719 0.1468-0.1922 0.015 0.0209 0.0065-0.0349 0.009
Yea Gamma 0.250 0.2185 0.1798-0.2467 0.021 0.4371 0.2447-0.6340 0.121

Cuadro 10: Republica Dominicana bajo discrecion con el Banco Central controlando (i;) y

(ir), (fr)
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Instrumento: #; Instrumento: i, F'X;

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean  Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD

h Beta 0.300 0.3226 0.1842 - 0.4658  0.087 0.1885 0.0914-0.2770 0.056
o Gamma 1.000 1.1988 1.0354 - 1.3726  0.115 0.8917 0.7604-1.0193 0.080
or Gamma 3.000 3.9509 3.0223 - 4.8937  0.569 1.5888 0.8411-2.3982 0.505
Ne Gamma 1.000 1.1805 1.1263 - 1.2356  0.035 1.3509 1.1904-1.5015 0.095
ur Gamma 1.000 1.6532 1.4670 - 1.7730  0.113 0.7778 0.6536-0.9065 0.077
On Beta 0.750 0.6864 0.6187 - 0.7487  0.039 0.5870 0.5213-0.6523 0.040
0o Beta 0.200 0.3981 0.2988 - 0.4871  0.056

&n Beta 0.500 0.8052 0.7254 - 0.8768  0.045 0.5107 0.3496-0.6795 0.100
Op Beta 0.750 0.3890 0.3872 - 0.3912  0.002 0.2469 0.1907-0.3076 0.036
193 Beta 0.500 0.2585 0.1775 - 0.3416  0.052 0.5496 0.3876-0.7041 0.095
Q. Beta 0.100 0.0435 0.0310 - 0.0577  0.009 0.0156 0.0070-0.0243 0.006
Pa Beta 0.800 0.6170 0.5115 - 0.7227  0.061 0.8227 0.6135-0.9837 0.125
Py Beta 0.800 0.5888 0.5071 - 0.6862  0.059 0.9489 0.9279-0.9703 0.013
Pys Beta 0.800 0.7088 0.5884 - 0.8224  0.093 0.6632 0.5378-0.7897 0.076
Prw Beta 0.800 0.9106 0.8694 - 0.9559  0.027 0.8913 0.7993-0.9783 0.058
Drs Beta 0.800 0.9077 0.8615 - 0.9635  0.034 0.9352 0.9104-0.9615 0.017
Phead Beta 0.800 0.4401 0.2876 - 0.5786  0.099 0.7866 0.6758-0.9016 0.068
P Beta 0.800 0.9563 0.6417 - 0.8444  0.065 0.8049 0.6622-0.9632 0.098
Prem Beta 0.800 0.7495 0.6587 - 0.8420  0.056 0.7908 0.6361-0.9488 0.098
Pre Beta 0.95 0.9563 0.9338 - 0.9792  0.014

0 Gamma 0.400 0.0845 0.0448 - 0.1304  0.042 0.2006 0.1457-0.2592 0.035
Oa Gamma 1.000 2.0615 1.7112 - 2.4421  0.226 1.0084 0.6723-1.3271 0.197
oy Gamma 3.000 1.4653 1.2103 - 1.7242  0.167 2.4648 2.1241-2.7774 0.198
0. Gamma 0.250 0.2340 0.1847 - 0.2847  0.031 0.2597 0.1831-0.3339 0.046
Oyf Gamma 4.000 6.1899 5.7588 - 6.6337  0.271 3.7269 3.2072-4.2254 0.311
Orw Gamma 2.000 0.9245 0.5537 - 1.3004  0.234 2.2459 1.3688-3.0146 0.500
O Gamma 0.250 0.2636 0.2124 - 0.3142  0.035 0.4610 0.3687-0.5558 0.058
Ohead Gamma 1.000 1.2945 1.2063 - 1.3873  0.057 1.1581 0.9844-1.3247 0.104
O Gamma 1.000 0.5915 0.4078 - 0.7841  0.113 1.0264 0.6175-1.4404 0.253
Orem Gamma 0.300 0.4722 0.3872 - 0.5627  0.053 0.2955 0.2164-0.3744 0.048
Ofa Gamma 5.000 6.0923 5.6026 - 6.5515  0.335

Omkh Gamma 3.000 4.7531 3.8628 - 5.4859  0.501 3.4280 2.5748-4.2733 0.530
Omkf Gamma 4.000 7.3041 7.2492 - 7.3459  0.0139 6.0154 5.1743-6.8841 0.514
Uy Gamma 0.250 0.0831 0.0341 - 0.1306  0.032 0.1204 0.0436 - 0.1957 0.079
Vi Gamma 0.500 1.3409 1.2666 - 1.4184  0.051 0.4231 0.2874 0.5455 0.050
Urer Gamma 0.250 0.2254 0.1511 - 0.2743  0.044 0.0292 0.0116-0.0463 0.011
Yea Gamma 0.250 0.1589 0.0729 - 0.2415  0.052 0.4653 0.2557-0.6677 0.130

Cuadro 11: Costa Rica bajo compromiso con el Banco Central controlando (i) y (i), (fxt)
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Instrumento: #; Instrumento: i, F'X;

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD

h Beta 0.300 0.2106 0.2052 - 0.2136  0.004 0.1196 0.0501-0.1845 0.042
o Gamma 1.000 0.6332 0.6234 - 0.6442  0.009 0.9198 0.7871-1.0548 0.082
or Gamma 3.000 3.2186 3.2106 - 3.2252  0.006 2.4650 1.3837-3.5550 0.689
e Gamma 1.000 1.5367 1.5177 - 1.5532  0.001 1.3856 1.2175-1.5403 0.098
ur Gamma 1.000 0.6593 0.6442 - 0.6778  0.014 0.7897 0.6702-0.9156 0.077
On Beta 0.750 0.2455 0.2377 - 0.2508  0.005 0.6693 0.6025-0.7421 0.044
0o Beta 0.200 0.0842 0.0717 - 0.0977  0.011

&n Beta 0.500 0.5404 0.5321 - 0.5487  0.006 0.6009 0.4508-0.7563 0.094
Op Beta 0.750 0.3877 0.3872 - 0.3885  0.000 0.2493 0.1867-0.3079 0.036
193 Beta 0.500 0.5070 0.5000 - 0.5147  0.006 0.5538 0.3924-0.7006 0.094
Q. Beta 0.100 0.0334 0.0304 - 0.0355  0.002 0.0177 0.0071-0.0281 0.006
Pa Beta 0.800 0.8913 0.8874 - 0.8940  0.003 0.9449 0.9065 0.9858 0.026
Py Beta 0.800 0.8494 0.8290 - 0.8728  0.017 0.9670 0.9524-0.982 0.009
Pys Beta 0.800 0.3840 0.3717 - 0.3971  0.011 0.6590 0.5343-0.7812 0.075
Prw Beta 0.800 0.9981 0.9971 - 0.9994  0.001 0.6442 0.4875-0.7850 0.091
Drs Beta 0.800 0.8639 0.8545 - 0.8737  0.007 0.9413 0.9176-0.9663 0.016
Phead Beta 0.800 0.5854 0.5747 - 0.5954  0.007 0.8123 0.7123-0.9147 0.062
P Beta 0.800 0.7871 0.8052 - 0.8194  0.005 0.8037 0.6539-0.9591 0.097
Prem Beta 0.800 0.8902 0.8758 - 0.9072  0.011 0.8434 0.6487-0.9539 0.096
Pra Beta 0.95 0.7112 0.6995 - 0.7280  0.011

0 Gamma 0.400 0.1481 0.1468 - 0.1495  0.001 0.1851 0.1261-0.2390 0.035
04 Gamma 1.000 0.8815 0.8717 - 0.8892  0.007 1.1195 0.9104-1.3371 0.132
oy Gamma 3.000 2.0642 2.0514 - 2.0759  0.007 2.3924 2.0584-2.7242 0.202
0. Gamma 0.250 0.5230 0.5063 - 0.5421  0.015 0.2631 0.1711-0.3452 0.053
Oyf Gamma 4.000 2.5219 2.5140 - 2.5279  0.006 3.7238 3.2104-4.2100 0.313
Orw Gamma 2.000 1.6244 1.6151 - 1.6314  0.006 2.3664 1.5637-3.1561 0.479
O Gamma 0.250 0.1408 0.1376 - 0.1440  0.002 0.4265 0.3318-0.5210 0.059
Ohead Gamma 1.000 0.8509 0.8376 - 0.8671  0.012 1.3386 1.1401-1.5443 0.123
O Gamma 1.000 0.8086 0.8002 - 0.8206  0.008 1.0113 0.6018-1.4089 0.252
Orem Gamma 0.300 0.3215 0.3177 - 0.3244  0.002 0.2995 0.2156-0.3793 0.050
Ofa Gamma 5.000 3.0066 3.0030 - 3.0101  0.003

Omkh Gamma 3.000 3.2018 3.1900 - 3.2098  0.008 2.9328 2.1355-3.7573 0.506
Omkf Gamma 4.000 3.2055 3.2026 - 3.2083  0.002 5.9757 5.0947-6.8119 0.519
Uy Gamma 0.250 0.5663 0.5547 - 0.5749  0.008 0.0603 0.0208-0.1010 0.027
Vi Gamma 0.500 0.2957 0.2903 - 0.3009  0.003 0.4919 0.3354-0.6539 0.099
Urer Gamma 0.250 0.3175 0.3107 - 0.3230  0.005 0.0148 0.0055-0.0237 0.006
Yea Gamma 0.250 0.0398 0.0309 - 0.0470  0.007 0.3329 0.1745-0.4898 0.103

Cuadro 12: Costa Rica bajo discrecién con el Banco Central controlando (i) y (i), (fxt)
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Instrumento: #; Instrumento: i, F'X;

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD

h Beta 0.300 0.0848 0.0331-0.1319  0.031 0.0884 0.0274 - 0.1476 0.040
o Gamma 1.000 1.0742 0.8764 - 1.2738  0.118 1.1278 0.9567 - 1.2900 0.102
or Gamma 3.000 3.3623 1.7708 - 4.8718  0.962 2.7309 0.7500 - 4.7396 1.278
Ne Gamma 1.000 1.5401 1.3797 - 1.7135  0.099 1.2734 1.1099 - 1.4269 0.097
ur Gamma 1.000 1.0194 0.8427 - 1.1824  0.104 0.9279 0.7778 - 1.0758 0.091
On Beta 0.750 0.6039 0.5479 - 0.6620  0.034 0.7174 0.6570 - 0.7748 0.036
0o Beta 0.200 0.3540 0.2201 - 0.4604  0.070

1974 Beta 0.500 0.3663 0.2221 - 0.5031  0.084 0.3772 0.2189 - 0.5377 0.097
Op Beta 0.750 0.4535 0.4074 - 0.4971  0.027 0.2562 0.1906 - 0.3203 0.039
193 Beta 0.500 0.4193 0.2722 - 0.5698  0.091 0.5171 0.3608 - 0.6788 0.097
Q. Beta 0.100 0.0226 0.0126 - 0.0448  0.011 0.0071 0.0014 - 0.0129 0.004
Pa Beta 0.800 0.9034 0.8198 - 0.9741  0.059 0.8733 0.7708 - 0.9957 0.080
Py Beta 0.800 0.9635 0.9257 - 0.9950  0.032 0.9658 0.9464 - 0.9866 0.014
Pyf Beta 0.800 0.6895 0.5771 - 0.8056  0.071 0.6862 0.5672 - 0.8023 0.071
Prw Beta 0.800 0.7688 0.6121 - 0.9585  0.110 0.8166 0.6679 - 0.9663 0.097
Drs Beta 0.800 0.8297 0.7360 - 0.9187  0.058 0.7429 0.6437 - 0.8403 0.061
Phead Beta 0.800 0.8200 0.7103 - 0.9304  0.068 0.7883 0.6781 - 0.8951 0.066
P Beta 0.800 0.8020 0.6578 - 0.9557  0.095 0.7931 0.6432 - 0.9532 0.101
Prem Beta 0.800 0.7933 0.6324 - 0.9540  0.105 0.8047 0.6612 - 0.9670 0.100
Pra Beta 0.95 0.6853 0.5680 - 0.7998  0.072

0 Gamma 0.400 0.0638 0.0448 - 0.0793  0.011 0.1323 0.1017 - 0.1656 0.019
Oa Gamma 1.000 1.1688 0.8481 - 1.4704  0.190 1.3486 0.9653 - 1.7374 0.230
oy Gamma 3.000 2.0841 1.6284 - 2.5145  0.270 1.9136 1.6145 - 2.2124 0.184
0. Gamma 0.250 0.1531 0.0947 - 0.2100  0.036 0.1094 0.0747 - 0.1438 0.022
Oyf Gamma 4.000 5.1029 4.5164 - 5.7356  0.374 5.0403 4.4345 - 5.6507 0.374
Orw Gamma 2.000 2.1823 1.3569 - 3.1296  0.540 2.2465 1.2310 - 3.2339 0.613
Ok Gamma 0.250 0.2123 0.1549 - 0.2720  0.036 0.4809 0.3846 - 0.5666 0.055
Ohead Gamma 1.000 0.7748 0.4792 - 1.0765  0.185 1.1836 1.0016 - 1.3798 0.116
O Gamma 1.000 1.0180 0.5973 - 1.4081  0.253 1.0183 0.6150 - 1.4156 0.251
Orem Gamma 0.300 0.2960 0.2165 - 0.3743  0.048 0.3021 0.2220 - 0.3897 0.052
Ofa Gamma 5.000 5.8059 5.1631 - 6.4618  0.392

Omkh Gamma 3.000 2.9028 2.1084 - 3.6597  0.483 2.9966 2.0688 - 3.7995 0.531
Omkf Gamma 4.000 6.3039 5.5350 - 7.2422  0.517 5.0488 4.1717 - 5.9378 0.538
by Gamma 0.250 0.3047 0.1272 - 0.4710  0.102 0.0983 0.0171 - 0.1710 0.057
Vi Gamma 0.500 0.6806 0.4930 - 0.8780  0.119 0.6896 0.5017 - 0.8780 0.115
Urer Gamma 0.250 0.3324 0.1772 - 0.4609  0.106 0.0484 0.0211 - 0.0742 0.017
Yea Gamma 0.250 0.2605 0.0872 - 0.4075  0.107 0.5702 0.3191 - 0.8123 0.155

Cuadro 13: Guatemala bajo compromiso con el Banco Central controlando (i;) y (i), (fx:)
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Instrumento: #; Instrumento: i, F'X;

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean  Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD

h Beta 0.300 0.3502 0.3345 - 0.3656  0.009 0.0830 0.0328 - 0.1308 0.031
o Gamma 1.000 1.4575 1.4154 - 1.5114  0.032 0.9675 0.8225 - 1.1171 0.091
or Gamma 3.000 3.4967 3.3871 - 3.6029  0.067 3.3496 1.7139 - 5.0049 1.016
Ne Gamma 1.000 1.6734 1.6495 - 1.6945  0.014 1.3011 1.1382 - 1.4630 0.099
ur Gamma 1.000 0.7429 0.6987 - 0.7879  0.029 0.9391 0.7892 - 1.0861 0.091
On Beta 0.750 0.6547 0.6340 - 0.6710  0.013 0.8724 0.8331 - 0.9188 0.031
0o Beta 0.200 0.1596 0.1527 - 0.1656  0.005

&n Beta 0.500 0.3604 0.2733 - 0.4711  0.063 0.6746 0.5327 - 0.8295 0.091
Op Beta 0.750 0.7992 0.7744 - 0.8141  0.013 0.2567 0.1931 - 0.3195 0.039
193 Beta 0.500 0.7579 0.7330 - 0.7814  0.015 0.5149 0.3564 - 0.6768 0.096
Q. Beta 0.100 0.0949 0.0923 - 0.0982  0.002 0.0064 0.0019 - 0.0108 0.003
Pa Beta 0.800 0.8519 0.8420 - 0.8603  0.006 0.9838 0.9746 - 0.9945 0.007
Py Beta 0.800 0.7591 0.7526 - 0.7658  0.004 0.9838 0.9760 - 0.9915 0.005
Pys Beta 0.800 0.2031 0.1573 - 0.2469  0.032 0.6872 0.5734 - 0.8074 0.072
Prw Beta 0.800 0.8113 0.8007 - 0.8193  0.006 0.7669 0.6326 - 0.8964 0.084
Drs Beta 0.800 0.7941 0.7781 - 0.8086  0.009 0.8013 0.7196 - 0.8884 0.055
Phead Beta 0.800 0.6878 0.6518 - 0.7219  0.022 0.8006 0.6850 - 0.8965 0.065
P Beta 0.800 0.9701 0.9585 - 0.9817  0.007 0.8006 0.6514 - 0.9597 0.099
Prem Beta 0.800 0.9529 0.9485 - 0.9561  0.003 0.8005 0.6471 - 0.9597 0.099
Pra Beta 0.95 0.8874 0.8752 - 0.8969  0.008

0 Gamma 0.400 0.3782 0.3713 - 0.3883  0.006 0.1204 0.0872 - 0.1537 0.021
04 Gamma 1.000 3.4282 3.3771 - 3.4838  0.040 1.3584 1.1199 - 1.6005 0.147
oy Gamma 3.000 3.7063 3.6405 - 3.7788  0.042 2.0955 1.7339 - 2.4483 0.220
0. Gamma 0.250 0.3444 0.3264 - 0.3583  0.010 0.1144 0.0735 - 0.1505 0.026
Oyf Gamma 4.000 5.9981 5.8816 - 6.1024  0.071 5.0322 4.4310 - 5.5988 0.354
Orw Gamma 2.000 0.4086 0.3739 - 0.4463  0.026 1.8544 1.1943 - 2.5191 0.416
Ok Gamma 0.250 0.6964 0.6870 - 0.7085  0.007 0.4598 0.3580 - 0.5621 0.063
Ohead Gamma 1.000 3.4216 3.3761 - 3.4694  0.029 1.3624 1.1633 - 1.5598 0.122
O Gamma 1.000 3.1198 3.0419 - 3.2123  0.057 0.9953 0.5973 - 1.4052 0.250
Orem Gamma 0.300 0.6080 0.5889 - 0.6241  0.014 0.2999 0.2183 - 0.3798 0.050
Ofa Gamma 5.000 5.5740 5.3253 - 5.7322  0.145

Omkh Gamma 3.000 4.4800 4.2957 - 4.6115  0.106 2.8752 2.0308 - 3.6672 0.502
Omkf Gamma 4.000 1.5258 1.2093 - 1.8717  0.216 4.9953 4.1082 - 5.7941 0.511
by Gamma 0.250 0.0151 0.0056 - 0.0245  0.006 0.0096 0.0031 - 0.0149 0.008
Vi Gamma 0.500 0.5022 0.4668 - 0.5422  0.025 0.5898 0.4036 - 0.7675 0.111
Urer Gamma 0.250 0.2925 0.2483 - 0.3486  0.033 0.0086 0.0039 - 0.0131 0.003
Yea Gamma 0.250 0.1056 0.0793 - 0.1332  0.018 0.1573 0.0626 - 0.2483 0.062

Cuadro 14: Guatemala bajo discrecién con el Banco Central controlando (i;) y (i), (fx)
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discrecién

compromiso

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD

h Beta 0.300 0.3548 0.2472 - 0.4576  0.062 0.2858 0.1929 - 0.3670 0.054
o Gamma 1.000 1.4062 1.2567 - 1.5471  0.088 1.3289 1.2277 - 1.4513 0.067
or Gamma 3.000 0.1370 0.1107 - 0.1688  0.022 0.1818 0.1107 - 0.2604 0.056
Ne Gamma 1.000 1.3987 1.2341 - 1.5420  0.093 1.3746 1.2747 - 1.4863 0.070
ny Gamma 1.000 0.9167 0.7792 - 1.0609  0.087 0.8351 0.7599 - 0.9125 0.045
On Beta 0.750 0.4161 0.3730 - 0.4542  0.025 0.3994 0.3745 - 0.4255 0.016
&n Beta 0.500 0.1424 0.0812 - 0.1990  0.238 0.0731 0.1675 - 0.3115 0.043
Or Beta 0.750 0.2928 0.2329 - 0.3473  0.310 0.2958 0.2626 - 0.3560 0.029
193 Beta 0.500 0.5749 0.4270 - 0.7344  0.090 0.5213 0.4332 - 0.6187 0.057
Q. Beta 0.100 0.0059 0.0019 - 0.0099  0.003 0.0106 0.0041 - 0.0167 0.004
Pa Beta 0.800 0.7863 0.6733 - 0.9005  0.069 0.8620 0.7530 - 0.9930 0.082
Py Beta 0.800 0.2518 0.1675 - 0.3348  0.051 0.4130 0.3490 - 0.4906 0.046
Pyf Beta 0.800 0.7633 0.6615 - 0.8698  0.064 0.7781 0.6767 - 0.8653 0.058
Drw Beta 0.800 0.9738 0.9601 - 0.9877  0.009 0.9599 0.9276 - 0.9831 0.019
Prs Beta 0.800 0.9734 0.9662 - 0.9815  0.005 0.9148 0.8391 - 0.9575 0.050
Phead Beta 0.800 0.8553 0.7762 - 0.9309  0.047 0.7553 0.6373 - 0.8648 0.070
Pr Beta 0.800 0.8245 0.6968 - 0.9612  0.085 0.8126 0.6867 - 0.9579 0.083
Prem Beta 0.800 0.7453 0.6404 - 0.8518  0.067 0.8063 0.6934 - 0.9287 0.079
04 Gamma 1.000 0.9063 0.6036 - 1.2317  0.202 1.6001 1.2853 - 1.9099 0.184
oy Gamma 3.000 2.1752 1.9014 - 2.4438  0.171 1.5938 1.3592 - 1.8067 0.130
[ Gamma 0.250 0.2496 0.1741 - 0.3230  0.046 0.2523 0.1743 - 0.3239 0.046
Oyf Gamma 4.000 4.4966 3.9024 - 5.0109  0.338 4.5611 4.0709 - 5.0630 0.311
Orw Gamma 2.000 3.6803 3.0626 - 4.3079  0.377 4.6337 4.1493 - 5.1240 0.297
Orx Gamma 0.250 0.2747 0.2507 - 0.2973  0.016 0.4784 0.4564 - 0.5131 0.016
Ohead Gamma 1.000 2.2139 1.9412 - 2.4913  0.168 1.5540 1.3873 - 1.7307 0.107
O Gamma 1.000 1.0259 0.6320 - 1.4609  0.254 1.9327 0.6328 - 1.2671 0.186
Orem Gamma 0.300 0.3115 0.2349 - 0.3885  0.047 0.3152 0.2443 - 0.39001 0.046
Omkh Gamma 3.000 5.8201 0.2349 - 0.3885  0.485 5.7195 4.9617 - 6.3769 0.424
ks Gamma 4.000 5.8561 5.1400 - 6.5389  0.425 6.1950 5.5579 - 7.0787 0.495
Py Gamma 0.250 0.5070 0.3799 - 0.6239  0.074 0.7175 0.5950 - 0.8317 0.068
Ya; Gamma 0.500 0.5306 0.3992 - 0.6619  0.079 0.6231 0.5042 - 0.7243 0.066
Urer Gamma 0.250 0.2404 0.1765 - 0.3000  0.041 0.5767 0.4893 - 0.6485 0.050
Yea Gamma 0.250 0.2238 0.1359 - 0.3043  0.052 0.2209 0.1148 - 0.3091 0.061

Cuadro 15: Republica Dominicana con o = 1

74



discrecién

compromiso

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD

h Beta 0.300 0.0893 0.0332 - 0.1433  0.034 0.1196 0.0494 - 0.1872 0.043
o Gamma 1.000 1.0748 0.9171 - 1.2534  0.102 1.1258 0.9590 - 1.2726 0.094
or Gamma 3.000 1.8552 0.8483 - 2.8650  0.653 1.4091 0.7117 - 2.1512 0.446
Ne Gamma 1.000 1.4362 1.2622 - 1.5921  0.102 1.4218 1.2612 - 1.5945 0.102
ny Gamma 1.000 0.8955 0.7254 - 1.0344  0.095 0.8919 0.7516 - 1.0314 0.085
On Beta 0.750 0.6437 0.5918 - 0.7050  0.035 0.4786 0.4072 - 0.5589 0.047
&n Beta 0.500 0.5623 0.4076 - 0.7067  0.094 0.4966 0.3326 - 0.6616 0.100
Or Beta 0.750 0.2905 0.2276 - 0.3477  0.037 0.2964 0.2330 - 0.3585 0.038
193 Beta 0.500 0.5792 0.4356 - 0.7430  0.093 0.5656 0.4076 - 0.7260 0.095
e Beta 0.100 0.0040 0.0010 - 0.0069  0.002 0.0042 0.0014 - 0.0067 0.002
Pa Beta 0.800 0.9650 0.9118 - 0.9980  0.035 0.8089 0.5818 - 0.9977 0.149
Py Beta 0.800 0.8738 0.7793 - 0.9605  0.056 0.8269 0.7469 - 0.9054 0.049
Pyf Beta 0.800 0.7531 0.6596 - 0.8462  0.058 0.7503 0.6455 - 0.8627 0.066
Drw Beta 0.800 0.6340 0.4800 - 0.7836  0.100 0.9154 0.8959 - 0.9382 0.015
Prs Beta 0.800 0.9886 0.9849 - 0.9921  0.002 0.9872 0.9833 - 0.9913 0.002
Phead Beta 0.800 0.7424 0.6354 - 0.8559  0.070 0.75687 0.6528 - 0.8890 0.071
Pr Beta 0.800 0.8180 0.6861 - 0.9644  0.092 0.8132 0.6628 - 0.9578 0.097
Prem Beta 0.800 0.8032 0.6440 - 0.9678  0.101 0.7950 0.6317 - 0.9587 0.103
04 Gamma 1.000 1.5516 1.1376 - 1.9258  0.243 1.1863 0.7186 - 1.6148 0.277
oy Gamma 3.000 1.8140 1.4362 - 2.2195  0.242 1.9726 1.6854 - 2.2735 0.185
[ Gamma 0.250 0.2633 0.1747 - 0.3490  0.054 0.2736 0.1866 - 0.3551 0.052
Oyf Gamma 4.000 4.4108 3.9076 - 4.9126  0.315 4.4519 3.8684 - 4.9789 0.342
Orw Gamma 2.000 2.5295 1.7151 - 3.5509  0.554 2.4571 1.4700 - 3.3949 0.599
Ok Gamma 0.250 0.2106 0.1623 - 0.2584  0.029 0.2152 0.1697 - 0.2656 0.029
Ohead Gamma 1.000 1.7554 1.5351 - 1.9698  0.136 1.6328 1.4025 - 1.8649 0.147
O Gamma 1.000 0.9878 0.5784 - 1.3998  0.271 1.0059 0.6216 - 1.4063 0.258
Orem Gamma 0.300 0.2988 0.2247 - 0.3711  0.295 0.3043 0.2195 - 0.3700 0.047
Omkh Gamma 3.000 3.1023 2.2756 - 4.0352  0.527 3.5478 2.7448 - 4.3215 0.476
Omkf Gamma 4.000 5.6818 4.8129 - 6.4626  0.523 5.8293 4.9146 - 6.7684 0.559
Py Gamma 0.250 0.0302 0.0108 - 0.0486  0.012 0.1222 0.0390 - 0.2040 0.056
Yai Gamma 0.500 0.5312 0.3671 - 0.6919  0.101 0.4902 0.3316 - 0.6328 0.092
Urer Gamma 0.250 0.0098 0.0042 - 0.0148  0.004 0.0105 0.0046 - 0.0160 0.004
Yeq Gamma 0.250 0.4763 0.2944 - 0.6817  0.127 0.5157 0.2852 - 0.7297 0.138

Cuadro 16: Republica Dominicana con ¢ = 0

5



discrecién

compromiso

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD
h Beta 0.300 0.1815 0.0861 - 0.2678  0.056 0.1512 0.1096 - 0.1888 0.028
o Gamma 1.000 0.6132 0.5306 - 0.6979  0.050 1.0971 0.9966 - 1.1650 0.053
or Gamma 3.000 0.4413 0.2378 - 0.6443  0.124 0.2485 0.2087 - 0.3209 0.034
Ne Gamma 1.000 1.4409 1.3447 - 1.5463  0.060 1.5187 1.3923 - 1.6298 0.076
ny Gamma 1.000 0.8061 0.7022 - 0.8897  0.061 0.8772 0.7466 - 0.9596 0.066
On Beta 0.750 0.1431 0.1073 - 0.1740  0.022 0.5455 0.5238 - 0.5744 0.017
&n Beta 0.500 0.3225 0.1883 - 0.4433  0.077 0.2352 0.2028 - 0.2796 0.026
Or Beta 0.750 0.3437 0.3035 - 0.3879  0.027 0.2746 0.2299 - 0.3366 0.034
193 Beta 0.500 0.5030 0.3812 - 0.6191  0.075 0.5708 0.4867 - 0.6354 0.046
e Beta 0.100 0.0059 0.0015 - 0.0105  0.003 0.0359 0.0292 - 0.0420 0.005
Pa Beta 0.800 0.9834 0.9780 - 0.9889  0.003 0.9514 0.9343 - 0.9693 0.013
Py Beta 0.800 0.9239 0.8998 - 0.9488  0.015 0.7188 0.6756 - 0.7448 0.022
Pyf Beta 0.800 0.8549 0.7723 - 0.9412  0.053 0.7580 0.6927 - 0.8348 0.047
Drw Beta 0.800 0.7505 0.7174 - 0.7810  0.020 0.6105 0.5213 - 0.7029 0.058
Prs Beta 0.800 0.3668 0.3248 - 0.4142  0.042 0.9880 0.9834 - 0.9922 0.003
Phead Beta 0.800 0.7267 0.6389 - 0.8366  0.058 0.7746 0.6917 - 0.8487 0.048
Pr Beta 0.800 0.8245 0.8707 - 0.9857  0.036 0.7904 0.6788 - 0.9132 0.074
Prem Beta 0.800 0.2319 0.1701 - 0.2901  0.037 0.8515 0.8380 - 0.8642 0.009
04 Gamma 1.000 3.4332 3.3822 - 3.4839  0.042 1.8393 1.4487 - 2.1273 0.236
oy Gamma 3.000 2.3069 2.1010 - 2.5114  0.125 1.8774 1.6114 - 2.1172 0.151
0. Gamma 0.250 0.1431 0.1018 - 0.1861  0.027 0.2359 0.1875 - 0.2840 0.030
Oyf Gamma 4.000 3.8066 3.3450 - 4.2246  0.274 3.8729 3.5810 - 4.1516 0.206
Orw Gamma 2.000 5.7226 4.9259 - 6.5454  0.483 24377 1.9452 - 2.7390 0.264
Orx Gamma 0.250 0.5800 0.5570 - 0.6055  0.017 0.2406 0.2339 - 0.2452 0.004
Ohead Gamma 1.000 1.1417 1.0096 - 1.2603  0.076 1.6117 1.3910 - 1.8532 0.153
O Gamma 1.000 1.0368 0.5799 - 1.4789  0.262 0.9962 0.6937 - 1.2480 0.174
Orem Gamma 0.300 0.2368 0.1803 - 0.2976  0.039 0.3362 0.2783 - 0.4192 0.049
Omkh Gamma 3.000 4.3705 3.8763 - 4.8589  0.313 5.4091 4.8999 - 5.8552 0.299
ks Gamma 4.000 6.7492 6.1973 - 7.3440  0.390 5.6968 4.8378 - 6.2338 0.498
Py Gamma 0.250 0.8603 0.8017 - 0.9098  0.032 0.4632 0.3714 - 0.5269 0.052
Ya; Gamma 0.500 0.2296 0.1404 - 0.3170  0.054 0.4986 0.3436 - 0.6478 0.096
Urer Gamma 0.250 0.2517 0.2223 - 0.2771  0.020 0.0035 0.0031 - 0.0040 0.000
Yea Gamma 0.250 1.4437 1.4076 - 1.4759  0.032 0.0135 0.0093 - 0.0184 0.003

Cuadro 17: Costa Rica con o =1

76



discrecién

compromiso

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD

h Beta 0.300 0.1162 0.0486 - 0.1816  0.043 0.1851 0.0882 - 0.2770 0.057
o Gamma 1.000 0.9288 0.7978 - 1.0737  0.082 0.9044 0.7704 - 1.0274 0.077
or Gamma 3.000 2.3099 1.2180 - 3.3782  0.686 1.8651 0.9360 - 2.7402 0.583
Ne Gamma 1.000 1.3734 1.2010 - 1.5403  0.103 1.3602 1.2000 - 1.5249 0.099
ny Gamma 1.000 0.7938 0.6656 - 0.9222  0.080 0.7809 0.6517 - 0.8959 0.073
On Beta 0.750 0.6880 0.6231 - 0.7480  0.038 0.5987 0.5337 - 0.6688 0.041
&n Beta 0.500 0.6153 0.4634 - 0.7571  0.091 0.5071 0.3375 - 0.6746 0.102
Or Beta 0.750 0.2489 0.1902 - 0.3062  0.035 0.2452 0.1841 - 0.3017 0.036
193 Beta 0.500 0.5382 0.4020 - 0.6989  0.090 0.5386 0.3872 - 0.7007 0.097
e Beta 0.100 0.0102 0.0038 - 0.0170  0.004 0.0139 0.0062 - 0.0229 0.005
Pa Beta 0.800 0.9421 0.9030 - 0.9910  0.028 0.8975 0.8177 - 0.9941 0.092
Py Beta 0.800 0.9484 0.9237 - 0.9739  0.015 0.9438 0.9159 - 0.9739 0.018
Pyf Beta 0.800 0.6715 0.5360 - 0.7997  0.080 0.6665 0.5414 - 0.8047 0.079
Drw Beta 0.800 0.6429 0.5134 - 0.7621  0.077 0.7556 0.5708 - 0.9709 0.128
Prs Beta 0.800 0.9865 0.9831 - 0.9902  0.002 0.9808 0.9759 - 0.9860 0.003
Phead Beta 0.800 0.8135 0.7201 - 0.9136  0.060 0.7835 0.6706 - 0.8956 0.070
Pr Beta 0.800 0.7975 0.6506 - 0.9579  0.098 0.8040 0.6604 - 0.9618 0.096
Prem Beta 0.800 0.7981 0.6451 - 0.9622  0.102 0.8027 0.6483 - 0.9609 0.101
04 Gamma 1.000 1.0750 0.8450 - 1.2869  0.140 1.0625 0.7876 - 1.3558 0.171
oy Gamma 3.000 1.9541 1.6515 - 2.2518  0.186 2.1264 1.8236 - 2.4443 0.190
[ Gamma 0.250 0.2629 0.1808 - 0.3518  0.052 0.2598 0.1789 - 0.3438 0.051
Oyf Gamma 4.000 3.6927 3.1475 - 41902 0.327 3.7479 3.1769 - 4.2661 0.329
Orw Gamma 2.000 2.5033 1.7178 - 3.2929  0.484 2.1821 1.3991 - 2.9565 0.487
Orx Gamma 0.250 0.2294 0.1821 - 0.2789  0.030 0.2843 0.2305 - 0.3426 0.034
Ohead Gamma 1.000 1.3366 1.1361 - 1.5345  0.127 1.1601 0.9688 - 1.3311 0.109
O Gamma 1.000 1.0025 0.6188 - 1.4147  0.247 1.0140 0.6435 - 1.4404 0.248
Orem Gamma 0.300 0.2973 0.2135- 0.3712 0.048 0.2991 0.2193 - 0.3791 0.049
Omkh Gamma 3.000 2.9463 2.1212 - 3.8016  0.510 3.4043 2.5001 - 4.2591 0.535
ks Gamma 4.000 5.9980 5.1800 - 6.8548  0.513 5.9589 5.1459 - 6.8119 0.501
Py Gamma 0.250 0.0516 0.0148 -0.0870 0.024 0.1172 0.0414 - 0.1858 0.048
Ya; Gamma 0.500 0.4993 0.3400 - 0.6576  0.098 0.4331 0.2965 - 0.5682 0.085
Urer Gamma 0.250 0. 0104 0.0052 - 0.0157  0.003 0.0195 0.0081 - 0.0296 0.007
Yea Gamma 0.250 0.3878 0.2151 - 0.5370  0.106 0.4769 0.2609 - 0.6719 0.124

Cuadro 18: Costa Rica con 9 =0

7



discrecién

compromiso

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD
h Beta 0.300 0.0147 0.0056 - 0.0224  0.006 0.0351 0.0351 - 0.0351 0.075
o Gamma 1.000 1.2827 1.1505 - 1.4102  0.076 1.0990 1.0990 - 1.0990 0.276
or Gamma 3.000 7.4336 5.6496 - 8.8468  1.027 0.5265 3.8088-5.9882 0.904
Ne Gamma 1.000 1.1718 1.0499 - 1.2846  0.070 1.3136 1.1884-1.3897 0.058
ny Gamma 1.000 1.0268 0.8750 - 1.1618  0.088 0.9250 0.8607-1.3286 0.178
On Beta 0.750 0.3512 0.2344 - 0.4752  0.076 0.4872 0.5842-0.6853 0.033
&n Beta 0.500 0.6073 0.4547 - 0.7548  0.092 0.1824 0.0472-0.0971 0.045
Or Beta 0.750 0.2456 0.1994 - 0.2935  0.030 0.2536 0.2526-0.3298 0.027
&p Beta 0.500 0.6060 0.5068 - 0.7215  0.066 0.4333 0.9167-0.9529 0.013
s Beta 0.100 0.0149 0.0082 - 0.0222  0.005 0.0186 0.0006-0.0040 0.001
Pa Beta 0.800 0.9910 0.9855 - 0.9961  0.003 0.9380 0.6705-0.6988 0.012
Py Beta 0.800 0.9853 0.9813 - 0.9897  0.003 0.9693 0.1026-0.3098 0.104
Pyf Beta 0.800 0.6754 0.5644 - 0.7901  0.072 0.7459 0.8077-0.9626 0.046
Prw Beta 0.800 0.8055 0.6791 - 0.9492  0.091 0.9298 0.8619-0.9556 0.033
Pra Beta 0.800 0.6786 0.6494 - 0.7100  0.019 0.9251 0.4841-0.6442 0.052
Phead Beta 0.800 0.8152 0.7001 - 0.9205  0.071 0.6496 0.8682-0.9899 0.040
Pr Beta 0.800 0.8245 0.7855 - 0.9553  0.055 0.8922 0.1572-0.3227 0.061
Prem Beta 0.800 0.9187 0.8669 - 0.9840  0.035 0.8833 0.9997-0.9999 0.000
04 Gamma 1.000 3.2643 3.0496 - 3.4803  0.145 1.6483 0.3874-0.9564 0.230
oy Gamma 3.000 2.8096 2.4881 - 3.0850  0.199 1.6562 2.4652-3.1034 0.226
o, Gamma 0.250 0.3669 0.3106 - 0.4302  0.040 0.0950 0.4645-0.5559 0.027
Oyf Gamma 4.000 5.3805 4.8172 - 5.9549  0.344 5.0130 4.4242-6.9677 1.114
Orw Gamma 2.000 1.5907 1.0777 - 2.0874  0.306 2.0511 3.0512-5.4805 1.195
Orx Gamma 0.250 0.7075 0.7053 - 0.7092  0.001 0.3353 0.2901-0.3003 0.004
Ohead Gamma 1.000 1.3451 1.1426 - 1.5519  0.125 1.4851 1.7401-2.1562 0.185
O Gamma 1.000 1.003 0.6704 - 1.3580  0.210 0.9037 0.3462-2.6077 0.983
Orem Gamma 0.300 0.2874 0.2116 - 0.3684  0.047 0.3324 0.5864-0.7341 0.059
Omkh Gamma 3.000 1.5700 1.1270 - 1.9828  0.269 5.1546 6.2569-7.2490 0.451
Omkf Gamma 4.000 5.1423 4.4818 - 5.8265  0.465 4.8923 4.0015-4.9918 0.327
Py Gamma 0.250 0.0664 0.0289 - 0.1118  0.027 0.8324 0.0137-0.0816 0.055
Vai Gamma 0.500 0.6469 0.4756 - 0.8172  0.103 0.4751 1.1568-1.3991 0.081
Vrer Gamma 0.250 0.2179 0.2071 - 0.2284  0.007 0.0031 0.5147-0.8009 0.138
Vea Gamma 0.250 0.4681 0.4195 - 0.5098  0.028 0.0068 2.5212-2.5693 0.020

Cuadro 19: Guatemala con o =1

78



discrecién

compromiso

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD
h Beta 0.300 0.0826 0.0342 - 0.1298  0.030 0.0943 0.0276 - 0.1696 0.046
o Gamma 1.000 0.9860 0.8192 - 1.1342  0.096 1.1175 0.9445 - 1.2798 0.104
or Gamma 3.000 3.3144 1.7241 - 4.7000  0.946 2.8290 0.5300 - 5.0453 1.469
Ne Gamma 1.000 1.2976 1.1364 - 1.4642  0.097 1.2808 1.1257 - 1.4347 0.094
ny Gamma 1.000 0.9441 0.7937 - 1.0849  0.091 0.9336 0.7883 - 1.0741 0.087
On Beta 0.750 0.8712 0.8279 - 0.9103  0.025 0.7525 0.6998 - 0.8050 0.032
&n Beta 0.500 0.6848 0.5557 - 0.8214  0.083 0.3787 0.2085 - 0.5324 0.099
Or Beta 0.750 0.2558 0.1926 - 0.3184  0.038 0.2620 0.1982 - 0.3283 0.040
193 Beta 0.500 0.5160 0.3652 - 0.6692  0.093 0.5170 0.3392 - 0.6615 0.098
e Beta 0.100 0.0065 0.0024 - 0.0107  0.003 0.0074 0.0021 - 0.0133 0.004
Pa Beta 0.800 0.9864 0.9772 - 0.9957  0.006 0.8792 0.7482 - 0.9958 0.084
Py Beta 0.800 0.9847 0.9762 - 0.9933  0.006 0.9657 0.9438 - 0.9900 0.015
Pyf Beta 0.800 0.6842 0.5667 - 0.8019  0.007 0.6812 0.5617 - 0.7964 0.072
Drw Beta 0.800 0.7403 0.6595 - 0.9048  0.078 0.8323 0.7001 - 0.9634 0.090
Prs Beta 0.800 0.9123 0.8878 - 0.9400  0.018 0.8667 0.7964 - 0.9235 0.044
Phead Beta 0.800 0.7924 0.6895 - 0.9012  0.065 0.7879 0.7964 - 0.9235 0.069
Pr Beta 0.800 0.8035 0.6478 - 0.9670  0.108 0.7922 0.6342 - 0.9603 0.102
Prem Beta 0.800 0.7968 0.6414 - 0.9641  0.104 0.8121 0.6732 - 0.9604 0.093
Oa Gamma 1.000 1.3510 1.1161 - 1.5862  0.143 1.3715 0.8817 - 1.7834 0.266
oy Gamma 3.000 1.9625 1.6031 - 2.3097  0.226 1.8218 1.4988 - 2.1480 0.197
0. Gamma 0.250 0.1126 0.0741 - 0.1489  0.024 0.1009 0.0702 - 0.1341 0.020
Oyf Gamma 4.000 4.9981 4.4233 - 5.5827  0.360 5.0266 4.3860 - 5.6183 0.381
Orw Gamma 2.000 1.8002 1.1172 - 2.4248  0.408 2.2452 1.3196 - 3.1327 0.564
Orx Gamma 0.250 0.3004 0.2453 - 0.3557  0.034 0.3066 0.2542 - 0.3562 0.031
Ohead Gamma 1.000 1.3685 1.1690 - 1.5633  0.120 1.2235 1.0177 - 1.4266 0.126
O Gamma 1.000 0.9968 0.6020 - 1.3759  0.244 0.9827 0.5886 - 1.3631 0.247
Orem Gamma 0.300 0.3022 0.2187 - 0.3903  0.053 0.2955 0.2131 - 0.3738 0.049
Omkh Gamma 3.000 2.8269 2.0525 - 3.5647  0.506 2.9937 2.0348 - 3.7986 0.536
ks Gamma 4.000 4.9767 4.1757 - 5.8784  0.517 5.0483 4.2229 - 5.8878 0.511
Py Gamma 0.250 0.0099 0.0032 - 0.0173  0.005 0.0630 0.0060 - 0.1284 0.041
Ya; Gamma 0.500 0.5736 0.4128 - 0.7530  0.103 0.6631 0.4683 - 0.8527 0.119
Urer Gamma 0.250 0.0070 0.0032 - 0.0102  0.002 0.0263 0.0104 - 0.0409 0.010
Yea Gamma 0.250 0.1954 0.0981 - 0.2969  0.064 0.5836 0.3184 - 0.8376 0.161

Cuadro 20: Guatemala con g = 0

79



Pre crisis Post crisis

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD

h Beta 0.300 0.1838 0.0918 - 0.2740  0.056 0.2795 0.1727 - 0.3870 0.065
o Gamma 1.000 1.0591 0.9048 - 1.2143  0.093 0.9637 0.8044 - 1.1185 0.096
or Gamma 3.000 1.5059 0.7689 - 2.2969  0.490 2.6712 1.2934 - 4.0768 0.868
Ne Gamma 1.000 1.4064 1.2264 - 1.5746  0.106 1.2756 1.1099 - 1.4364 0.100
0y Gamma 1.000 0.9032 0.7529 - 1.0489  0.090 0.9568 0.7977 - 1.1125 0.096
O Beta 0.750 0.54475 0.3671 - 0.5299  0.049 0.6518 0.5867 - 0.7259 0.043
&n Beta 0.500 0.5008 0.3430 - 0.6801  0.101 0.5245 0.3610 - 0.6868 0.099
Or Beta 0.750 0.2535 0.1914 - 0.3369  0.044 0.2746 0.2052 - 0.3449 0.043
&p Beta 0.500 0.54364 0.3736 - 0.6921  0.098 0.5013 0.3405 - 0.6658 0.098
s Beta 0.100 0.0120 0.0056 - 0.0199  0.004 0.0133 0.0050 - 0.0218 0.006
Pa Beta 0.800 0.8325 0.6157 - 0.9944  0.130 0.9897 0.9825 - 0.9980 0.009
Py Beta 0.800 0.8737 0.8155 - 0.9345  0.037 0.9682 0.9309 - 0.9951 0.024
Pyf Beta 0.800 0.7361 0.6159 - 0.8622  0.077 0.8137 0.7209 - 0.9064 0.057
Prw Beta 0.800 0.8202 0.6295 - 0.9860  0.125 0.6997 0.5050 - 0.9185 0.121
Prs Beta 0.800 0.9275 0.8863 - 0.9667  0.028 0.7626 0.6605 - 0.8734 0.067
Phead Beta 0.800 0.7649 0.6210 - 0.9030  0.086 0.8039 0.6900 - 0.9240 0.072
P Beta 0.800 0.7974 0.6457- 0.9582 0.100 0.7966 0.6437 -0.9632 0.101
Prem Beta 0.800 0.7983 0.6529 -0.9619 0.099 0.7992 0.6462 - 0.9606 0.102
0 Gamma 0.400 0.2060 0.1390 -0.2704 0.040 0.2178 0.1611 - 0.2743 0.034
Oa Gamma 1.000 1.1359 0.7295 - 1.5634  0.252 1.4915 1.1778 - 1.8091 0.200
oy Gamma 3.000 2.2829 1.8894 - 2.6736  0.240 1.7725 1.4158 - 2.1364 0.221
0. Gamma 0.250 0.2714 0.1856 - 0.3571  0.052 0.3743 0.2989- 0.4497 0.047
Oyf Gamma 4.000 4.5767 3.8045 - 5.2444  0.441 3.6018 3.0368- 4.1459 0.343
Orw Gamma 2.000 2.2345 1.3424 - 3.1284  0.551 1.9706 1.1925 - 2.7620 0.492
Orx Gamma 0.250 0.4467 0.3508 - 0.5408  0.060 0.4951 0.3995 -0.5889 0.058
Ohead Gamma 1.000 1.7424 1.4030 - 2.0346  0.200 1.3672 1.1336 - 1.5986 0.142
On Gamma 1.000 1.0180 0.6069 - 1.4493  0.259 0.9836 0.5821 - 1.3523 0.243
Orem Gamma 0.300 0.2988 0.2187 - 0.3819  0.050 0.2981 0.2151 - 0.3780 0.050
Omkh Gamma 3.000 3.7731 2.8840 - 4.6603  0.545 3.2705 2.4258 - 4.1536 0.527
Ok f Gamma 4.000 5.5002 4.6549 - 6.4343  0.546 5.2616 4.3517 - 6.1133 0.538
¥y Gamma 0.250 0.1765 0.0648 - 0.2846  0.072 0.1069 0.0331 -0.1819 0.050
Vi Gamma 0.500 0.4656 0.3108 - 0.6035  0.091 0.4345 0.2947 - 0.5770 0.089
Urer Gamma 0.250 0.0173 0.0046 - 0.0299  0.010 0.1519 0.0758 - 0.2328 0.048
Yea Gamma 0.250 0.4885 0.2618 - 0.6902  0.133 0.4658 0.2619 - 0.6746 0.129

Cuadro 21: Republica Dominicana bajo compromiso pre y post crisis con el Banco Central
controlando (i), (fx;)
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Pre crisis Post crisis

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD
h Beta 0.300 0.1355 0.0635 - 0.2091  0.045 0.1679 0.0821 - 0.2424 0.050
o Gamma 1.000 1.0559 0.8940 - 1.2139  0.099 0.9956 0.8362 - 1.1618 0.100
or Gamma 3.000 1.9918 0.8590- 3.0225 0.699 3.6994 1.8931 - 5.4769 1.100
Ne Gamma 1.000 1.3981 1.2196 - 1.566 0.107 1.2758 1.0967 - 1.4349 0.103
0y Gamma 1.000 0.9214 0.7719 - 1.0713  0.093 0.9485 0.8028 - 1.1084 0.093
O Beta 0.750 0.5368 0.4433 - 0.6342  0.058 0.5952 0.4751 - 0.7060 0.070
&n Beta 0.500 0.5267 0.3544 - 0.6962  0.105 0.5430 0.3669 - 0.7080 0.103
OF Beta 0.750 0.2587 0.1795- 0.3311 0.046 0.2724 0.1997 - 0.3380 0.042
&p Beta 0.500 0.5400 0.3788 - 0.6961  0.096 0.4958 0.3497 - 0.6619 0.095
O, Beta 0.100 0.0121 0.0028 - 0.0204  0.006 0.0130 0.0045 - 0.0207 0.005
Pa Beta 0.800 0.9475 0.9011 - 0.9922  0.031 0.9881 0.9800 - 0.9962 0.005
Py Beta 0.800 0.8813 0.8180 - 0.9488  0.041 0.9733 0.9466- 0.9944 0.017
Pyf Beta 0.800 0.7242 0.5987 -0.8543 0.079 0.7982 0.7067 - 0.9092 0.062
Prw Beta 0.800 0.7464 0.5691 - 0.9438  0.115 0.7400 0.5665 - 0.9524 0.121
Prs Beta 0.800 0.9311 0.8983 -0.9693 0.028 0.7739 0.6581 - 0.8816 0.070
Phead Beta 0.800 0.7479 0.6039 -0.9042 0.094 0.7994 0.6806 - 0.9110 0.072
P Beta 0.800 0.7912 0.6294 - 0.9514  0.104 0.7971 0.6445 - 0.9539 0.097
Prem Beta 0.800 0.7949 0.6412 - 0.9623  0.105 0.7959 0.6412 - 0.9655 0.103
0 Gamma 0.400 0.2070 0.1401 - 0.2739  0.042 0.1939 0.1430 - 0.2490 0.033
Oa Gamma 1.000 1.3984 1.0029 - 1.8189  0.251 1.3873 1.1199 - 1.6420 0.159
o4 Gamma 3.000 2.2284 1.8550 - 2.6090  0.232 1.7853 1.4426 - 2.1151 0.209
0. Gamma 0.250 0.2572 0.1727 - 0.3365  0.051 0.2852 0.1858 - 0.3842 0.062
Oyf Gamma 4.000 4.6609 3.9491- 5.4119 0.456 3.5906 2.9736 - 4.1359 0.352
Orw Gamma 2.000 2.3814 1.4543 - 3.2958  0.574 1.9041 1.2011 - 2.6349 0.446
Orx Gamma 0.250 0.4429 0.3442 - 0.5384  0.060 0.4470 0.3416 - 0.5432 0.062
Ohead Gamma 1.000 1.8236 1.5033 - 2.1355  0.192 1.4619 1.2244 - 1.7024 0.154
On Gamma 1.000 0.9828 0.5937 - 1.4079  0.250 0.9653 0.5950 - 1.3405 0.229
Orem Gamma 0.300 0.2932 0.2181 - 0.3759  0.047 0.3005 0.2214 - 0.3810 0.503
Omkh Gamma 3.000 3.3076 2.4638 - 4.0810  0.500 2.9225 2.1051 - 3.6610 0.477
Ok f Gamma 4.000 5.4812 4.5992 - 6.4171  0.564 5.2117 4.3467 - 6.0765 0.529
¥y Gamma 0.250 0.1439 0.0520 - 0.2364  0.061 0.0764 0.0181 - 0.1378 0.039
Vi Gamma 0.500 0.4918 0.3268 - 0.6486  0.099 0.5057 0.3490 - 0.6698 0.099
Urer Gamma 0.250 0.0139 0.0040 - 0.0232  0.006 0.0624 0.0186 - 0.1035 0.031
Yea Gamma 0.250 0.4850 0.2711 - 0.6917  0.139 0.3573 0.1981 - 0.5283 0.104

Cuadro 22: Republica Dominicana bajo discreciéon pre y post crisis con el Banco Central
controlando (i), (fx;)
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Pre crisis Post crisis

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD

h Beta 0.300 0.2615 0.1195 - 0.3965  0.085 0.2093 0.1052 - 0.3024 0.062
o Gamma 1.000 0.8922 0.7483 - 1.034 0.088 0.9150 0.7779 - 1.0513 0.083
or Gamma 3.000 2.0302 0.9646 - 3.0697  0.661 1.9888 0.9415 - 2.9833 0.642
Ne Gamma 1.000 1.1588 0.9937 - 1.3246  0.120 1.3531 1.2090 - 1.5119 0.93
0y Gamma 1.000 0.9834 0.8179 - 1.1362  0.097 0.7873 0.6590 - 0.9055 0.0975
O Beta 0.750 0.5581 0.4710 - 0.6492  0.054 0.5836 0.5160 - 0.6512 0.042
&n Beta 0.500 0.5194 0.3560 - 0.6838  0.098 0.4988 0.3380 - 0.6665 0.101
OF Beta 0.750 0.2821 0.2053 - 0.3612  0.047 0.2385 0.1783 - 0.2974 0.036
&p Beta 0.500 0.4715 0.3128 - 0.6386  0.098 0.5577 0.4104 - 0.7165 0.095
s Beta 0.100 0.0494 0.0162 - 0.0795  0.019 0.0160 0.0062 - 0.0257 0.006
Pa Beta 0.800 0.8092 0.6000 - 0.9759  0.132 0.9062 0.8242 - 0.9908 0.074
Py Beta 0.800 0.9607 0.9250 - 0.9944  0.023 0.9395 0.9140 - 0.9639 0.016
Pyf Beta 0.800 0.7007 0.5544 - 0.8492  0.091 0.6603 0.5166 - 0.7908 0.085
Prw Beta 0.800 0.8106 0.6056 - 0.9797  0.134 0.9119 0.8347 - 0.9711 0.042
Prs Beta 0.800 0.9025 0.8577 - 0.9494  0.031 0.9380 0.9158 - 0.9616 0.014
Phead Beta 0.800 0.7923 0.6575 - 0.9395  0.089 0.7855 0.6719 - 0.9164 0.075
P Beta 0.800 0.7928 0.6260 - 0.9578  0.106 0.8023 0.6533 - 0.9625 0.099
Prem Beta 0.800 0.7975 0.6434 - 0.9553  0.102 0.9436 0.9119 - 0.9727 0.021
0 Gamma 0.400 0.2804 0.1936 - 0.3578  0.050 0.1811 0.1246 - 0.2368 0.035
Oa Gamma 1.000 0.9316 0.6041 - 1.2761  0.207 1.0403 0.6779 - 1.3661 0.217
o4 Gamma 3.000 1.8085 1.4333 - 2.1672  0.225 2.4573 2.1028 - 2.7900 0.216
o, Gamma 0.250 0.2448 0.1648 - 0.3213  0.048 0.2640 0.1814 - 0.3382 0.048
Oyf Gamma 4.000 3.3165 2.7023- 3.9345 0.383 3.7056 3.1525 - 4.3389 0.373
Orw Gamma 2.000 2.1012 1.2285 - 2.8983  0.517 2.0789 1.2636 - 2.8655 0.513
Orx Gamma 0.250 0.3640 0.2807 - 0.4464  0.052 0.4735 0.3798 - 0.5693 0.058
Ohead Gamma 1.000 0.7931 0.5722 - 1.0051  0.134 1.2103 1.0017 - 1.4304 0.133
On Gamma 1.000 1.0080 0.6053 - 1.4213  0.258 0.9962 0.5964 - 1.3740 0.236
Orem Gamma 0.300 0.3017 0.2214 - 0.3837  0.051 0.2911 0.2149 - 0.3679 0.048
Omkh Gamma 3.000 3.3971 2.5421 - 4.2543  0.524 3.5905 2.8697 - 4.3275 0.439
Ok f Gamma 4.000 4.0315 3.2087 - 4.8640  0.502 6.0815 5.2691 - 6.9084 0.493
¥y Gamma 0.250 0.2182 0.0791 - 0.3452  0.087 0.1179 0.0385 - 0.1960 0.051
Vi Gamma 0.500 0.4537 0.3111 - 0.5958  0.087 0.4492 0.3028 - 0.5875 0.089
Urer Gamma 0.250 0.0610 0.0165 - 0.1062  0.030 0.0321 0.0113 - 0.0511 0.013
Yea Gamma 0.250 0.3699 0.1769 - 0.5487  0.119 0.4665 0.2645 - 0.6637 0.089

Cuadro 23: Costa Rica bajo compromiso pre y post crisis con el Banco Central controlando

(i), (fze)
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Pre crisis Post crisis

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD
h Beta 0.300 0.3124 0.1534 - 0.4640  0.097 0.1226 0.0547 - 0.1881 0.041
o Gamma 1.000 0.9435 0.7936 - 1.0913  0.090 0.9752 0.8301 - 1.1240 0.091
or Gamma 3.000 2.6809 1.2569 - 4.0987  0.904 2.9429 1.5435 - 4.3971 0.880
Ne Gamma 1.000 1.1730 1.0154 - 1.3380  0.101 1.3764 1.2157 - 1.5393 0.098
0y Gamma 1.000 0.9795 0.8233 - 1.1343  0.095 0.8090 0.6766 - 0.9481 0.082
O Beta 0.750 0.8028 0.7387 - 0.8766  0.042 0.5966 0.5050 - 0.6948 0.061
&n Beta 0.500 0.5820 0.4147 - 0.7462  0.103 0.5598 0.4027 - 0.7217 0.098
Or Beta 0.750 0.2850 0.2114 - 0.3644  0.047 0.2407 0.1745 - 0.2943 0.036
&p Beta 0.500 0.4727 0.3114 - 0.6272  0.098 0.5516 0.4073 - 0.7070 0.091
O, Beta 0.100 0.0381 0.0155 - 0.0585  0.013 0.0176 0.0071- 0.0286 0.007
Pa Beta 0.800 0.9035 0.8260 - 0.9700  0.046 0.9262 0.8791 - 0.9868 0.045
Py Beta 0.800 0.7492 0.6747 - 0.8246  0.049 0.9626 0.9478 - 0.9783 0.010
Pyf Beta 0.800 0.6578 0.4980 - 0.8078  0.096 0.6601 0.5297 - 0.7906 0.080
Prw Beta 0.800 0.8574 0.7365 - 0.9896  0.092 0.7437 0.5614 - 0.9701 0.129
Dre Beta 0.800 0.9216 0.8980 - 0.9447  0.014 0.9436 0.9177- 0.9697 0.018
Phead Beta 0.800 0.8186 0.6989 - 0.9480  0.078 0.8066 0.6975 - 0.9185 0.066
P Beta 0.800 0.7912 0.6605- 0.9561 0.096 0.7910 0.6352 - 0.9526 0.101
Prem Beta 0.800 0.8034 0.6635 - 0.9637  0.100 0.8042 0.6637 - 0.9580 0.098
0 Gamma 0.400 0.2780 0.1973 - 0.3647  0.052 0.1698 0.1120 - 0.2207 0.034
Oa Gamma 1.000 1.0578 0.7331 - 1.3941  0.207 1.0939 0.8343 - 1.3702 0.156
oy Gamma 3.000 2.2284 1.4327 - 2.1445  0.217 2.4449 2.0913 - 2.8132 0.218
0. Gamma 0.250 0.2889 0.2154 - 0.3575  0.045 0.2683 0.1753 - 0.3510 0.056
Oyf Gamma 4.000 3.2524 2.6569 - 3.8722  0.389 3.6899 3.1303 - 4.2584 0.351
Orw Gamma 2.000 2.0663 1.2257 - 2.8757  0.501 2.0802 1.2703 - 2.8775 0.488
Orx Gamma 0.250 0.3724 0.2889 -0.4573 0.052 0.4465 0.3544 - 0.5488 0.059
Ohead Gamma 1.000 1.0441 0.8153 - 1.2652  0.142 1.4244 1.2025 - 1.6305 0.131
On Gamma 1.000 0.9828 0.5589 - 1.3370  0.254 1.0049 0.5935 - 1.4091 0.252
Orem Gamma 0.300 0.2995 0.2227 - 0.3776  0.048 0.2978 0.2148 - 0.3771 0.050
Omkh Gamma 3.000 2.9729 2.1485 - 3.7304 0475 2.9868 2.1681 - 3.7388 0.487
Ok f Gamma 4.000 4.0319 3.1976 - 4.8086  0.486 6.1260 5.2981 - 7.0427 0.520
¥y Gamma 0.250 0.1655 0.0819 - 0.2480  0.052 0.0817 0.0204 - 0.139 0.039
Vi Gamma 0.500 0.5414 0.3524 - 0.7106  0.109 0.4810 0.3205 - 0.6386 0.097
Urer Gamma 0.250 0.0586 0.0284 - 0.0862  0.019 0.0208 0.0080 - 0.0346 0.008
Vea Gamma 0.250 0.2099 0.1045 - 0.3128  0.068 0.3746 01889 - 0.5569 0.111

Cuadro 24: Costa Rica bajo discrecion pre y post crisis con el Banco Central controlando

(i), (fze)
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Pre crisis Post crisis

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD
h Beta 0.300 0.1217 0.0491 - 0.1913  0.044 0.1056 0.0408 - 0.1634 0.040
o Gamma 1.000 1.0851 0.9237 - 1.2529  0.102 1.0911 0.9190 - 1.2528 0.102
or Gamma 3.000 2.7604 1.0838 - 4.3810  1.032 2.6794 0.9187 - 4.5361 1.163
Ne Gamma 1.000 1.1775 1.0228 - 1.3285  0.095 1.2754 1.1152 - 1.4440 0.098
0y Gamma 1.000 0.9682 0.8177 - 1.1188  0.094 0.9369 0.7944 - 1.0852 0.091
O Beta 0.750 0.6484 0.5672 - 0.7306  0.051 0.6951 0.6329 - 0.7548 0.038
&n Beta 0.500 0.4571 0.2967 - 0.6313  0.102 0.3799 0.2251 - 0.5421 0.096
Or Beta 0.750 0.2341 0.1559 - 0.3017  0.044 0.2910 0.2240 - 0.3598 0.041
&p Beta 0.500 0.4452 0.2768 - 0.6119  0.102 0.5591 0.4029 - 0.7140 0.095
O, Beta 0.100 0.0254 0.0124 - 0.0390  0.008 0.0077 0.0018 - 0.0138 0.004
Pa Beta 0.800 0.8437 0.6921 - 0.9901  0.108 0.8675 0.7584 - 0.9844 0.074
Py Beta 0.800 0.8837 0.7884 - 0.9739  0.060 0.9638 0.9403 - 0.9887 0.015
Pyf Beta 0.800 0.6668 0.5035 - 0.8333  0.103 0.6879 0.5698 - 0.8161 0.076
Drw Beta 0.800 0.8138 0.6691 - 0.9635  0.093 0.8173 0.6707 - 0.9648 0.096
Prs Beta 0.800 0.7355 0.6363 - 0.8393  0.063 0.6884 0.5411 - 0.8338 0.090
Phead Beta 0.800 0.7722 0.6214 - 0.9308  0.098 0.8031 0.6981 - 0.9162 0.068
Pr Beta 0.800 0.8048 0.6592 - 0.9536  0.095 0.8014 0.6526 - 0.9643 0.101
Prem Beta 0.800 0.8025 0.6556 - 0.9643  0.100 0.7976 0.6551 - 0.9613 0.099
0 Gamma 0.400 0.1710 0.1160 - 0.2206  0.034 0.1440 0.1018 - 0.1817 0.025
Oa Gamma 1.000 1.2979 0.8345 - 1.7288  0.276 1.3549 0.9661 - 1.7861 0.244
o4 Gamma 3.000 1.9342 1.5624 - 2.2837  0.222 1.9189 1.5675 - 2.2392 0.210
o, Gamma 0.250 0.2203 0.1478 - 0.2913  0.044 0.1320 0.0871 - 0.1762 0.027
Oy Gamma 4.000 2.9211 2.3505 - 3.4881 0.351 5.1734 4.5073 - 5.8566 0.417
Orw Gamma 2.000 2.1253 1.2936 - 3.0139  0.523 2.1969 1.2851 - 3.0455 0.541
Ors Gamma 0.250 0.4273 0.3424 - 0.5191  0.055 0.5055 0.4061 - 0.6023 0.060
Ohead Gamma 1.000 1.0412 0.7862 - 1.3023  0.161 1.2137 1.0006 - 1.4330 0.132
On Gamma 1.000 0.9967 0.5956 - 1.4037  0.252 0.9861 0.6014 - 1.4064 0.248
Orem Gamma 0.300 0.3006 0.2175 - 0.3930  0.052 0.2959 0.2196 - 0.3719 0.048
Omkh Gamma 3.000 3.1479 2.2004 - 4.0100  0.572 3.0339 2.1496 - 3.8551 0.522
Ok f Gamma 4.000 4.2351 3.4058 - 5.0621  0.513 5.1079 4.2510 - 5.9622 0.531
¥y Gamma 0.250 0.1481 0.0439 - 0.2487  0.070 0.1272 0.0400 - 0.2165 0.058
Vi Gamma 0.500 0.5635 0.3873 - 0.7313  0.111 0.6507 0.4578 - 0.8416 0.118
Urer Gamma 0.250 0.1316 0.0494 - 0.1993  0.054 0.0569 0.0202 - 0.087 0.021
Yea Gamma 0.250 0.4411 0.2424 - 0.6336  0.126 0.5531 0.3158 - 0.7931 0.147

Cuadro 25: Guatemala bajo compromiso pre y post crisis con el Banco Central controlando

(i), (fze)
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Pre crisis Post crisis

Pardmetro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD
h Beta 0.300 0.1018 0.0422 - 0.1606  0.038 0.0934 0.0401 - 0.1481 0.034
o Gamma 1.000 1.0225 0.8476 - 1.1766  0.100 0.9902 0.8335 - 1.1526 0.100
or Gamma 3.000 2.8571 1.1702 - 4.3148  0.998 3.7022 2.0340 - 5.2019 1.039
Ne Gamma 1.000 1.1777 1.0243 - 1.3388  0.097 1.2786 1.1104 - 1.4372 0.100
0y Gamma 1.000 0.9651 0.8062 - 1.1195  0.096 0.9547 0.8038 - 1.1006 0.090
O Beta 0.750 0.7094 0.6046 - 0.8107  0.062 0.8340 0.7736 - 0.8937 0.037
&n Beta 0.500 0.5368 0.3735 - 0.7131  0.101 0.6324 0.4699 - 0.7909 0.099
Or Beta 0.750 0.2294 0.1610 - 0.3029  0.044 0.2857 0.2193 - 0.3583 0.043
&p Beta 0.500 0.4406 0.2728 - 0.5857  0.098 0.5578 0.3922 - 0.7054 0.095
O, Beta 0.100 0.0163 0.0058 - 0.0263  0.007 0.0071 0.0016 - 0.0119 0.003
Pa Beta 0.800 0.9488 0.9014 - 0.9931  0.035 0.9720 0.9523 - 0.9908 0.013
Py Beta 0.800 0.8863 0.8049 - 0.9637  0.050 0.9852 0.9772- 0.9927 0.005
Pyf Beta 0.800 0.7694 0.6208 - 0.9131  0.092 0.6962 0.5800 - 0.8215 0.073
Prw Beta 0.800 0.8192 0.6631 - 0.9890  0.110 0.7714 0.6120 - 0.9602 0.105
Dre Beta 0.800 0.8034 0.7380 - 0.8707  0.041 0.7520 0.6135 - 0.8851 0.093
Phead Beta 0.800 0.7866 0.6272 - 0.9345  0.098 0.8041 0.7011 - 0.9226 0.068
P Beta 0.800 0.7947 0.6429 - 0.9590  0.098 0.8046 0.6435 - 0.9540 0.102
Prem Beta 0.800 0.7971 0.6387 - 0.9523  0.100 0.7898 0.6280 - 0.9534 0.104
0 Gamma 0.400 0.1544 0.1058 - 0.2034  0.031 0.1211 0.0849 - 0.1516 0.021
Oa Gamma 1.000 1.3277 0.9762 - 1.7384  0.226 1.3154 1.0808 - 1.5532 0.146
o4 Gamma 3.000 1.9876 1.6353 - 2.3632  0.217 2.0338 1.7025 - 2.3792 0.210
0. Gamma 0.250 0.2553 0.1788 - 0.3371  0.050 0.1604 0.0984 - 0.2167 0.036
Oyf Gamma 4.000 3.0675 2.4933 - 3.6765  0.372 5.2241 4.5754 - 5.9051 0.411
Orw Gamma 2.000 2.0721 1.2364 - 2.9361  0.528 1.7451 1.0968 - 2.3912 0.420
Orx Gamma 0.250 0.3722 0.2836 - 0.4589  0.054 0.4469 0.3384 - 0.5364 0.060
Ohead Gamma 1.000 1.1423 0.8641 - 1.4176  0.172 1.4026 1.1652 - 1.6214 0.141
On Gamma 1.000 1.0027 0.5680 - 1.3988  0.259 1.0165 0.5791 - 1.4342 0.267
Orem Gamma 0.300 0.3032 0.2183 - 0.3880  0.051 0.2980 0.2149 - 0.3804 0.051
Omkh Gamma 3.000 3.0275 2.2238 - 3.8055  0.496 2.8054 1.9988 - 3.5430 0.493
Ok f Gamma 4.000 4.1711 3.3490 - 4.9558  0.497 5.1410 4.2775 - 6.0706 0.552
¥y Gamma 0.250 0.0943 0.0283 - 0.1685  0.044 0.0165 0.0038 - 0.0291 0.009
Vi Gamma 0.500 0.5421 0.3821 - 0.7035  0.102 0.5684 0.3998 - 0.7439 0.106
Urer Gamma 0.250 0.0874 0.0378 - 0.1428  0.034 0.0097 0.0031 - 0.0154 0.004
Yea Gamma 0.250 0.3291 0.1616 - 0.4839  0.104 0.2255 0.1005 - 0.3429 0.078

Cuadro 26: Guatemala bajo discrecién pre y post crisis con el Banco Central controlando

(i), (fze)
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Peg =0 Caso Base
Parametro  Distribucién Prior mean Post mean  Intervalo de con- Post SD Post mean Intervalo de confianza Post
fianza 90 % 90 % SD
h Beta 0.300 0.1298 0.0668 - 0.1876  0.039 0.1344 0.0649-0.2104 0.044
o Gamma 1.000 1.3754 1.2672 - 1.4784  0.069 1.0161 0.8553-1.1876 0.100
ol Gamma 3.000 0.1767 0.1108 - 0.2408  0.046 2.0823 0.9060-3.1492 0.714
Ne Gamma 1.000 1.4255 1.2758 - 1.5630  0.092 1.4226 1.2592-1.6008 0.104
ny Gamma 1.000 1.2522 1.1148 - 1.4083  0.093 0.8868 0.7416-1.0340 0.089
On Beta 0.750 0.3385 0.3081 - 0.3674  0.019 0.4827 0.4052-0.5626 0.049
&n Beta 0.500 0.2140 0.1420 - 0.2852  0.044 0.5131 0.3553-0.6792 0.098
Or Beta 0.750 0.3107 0.2499 - 0.3629  0.038 0.2908 0.2234-0.3523 0.039
&p Beta 0.500 0.4704 0.3345 - 0.5931  0.079 0.5799 0.4295-0.7354 0.093
s Beta 0.100 0.0505 0.0301 - 0.0733  0.016 0.0071 0.0025-0.0118 0.003
Pa Beta 0.800 0.9587 0.9457 - 0.9721  0.010 0.9803 0.9531-0.9980 0.018
Py Beta 0.800 0.6282 0.5557 - 0.6986  0.046 0.9287 0.8804-0.9813 0.033
Pyf Beta 0.800 0.7536 0.6702 - 0.8292  0.047 0.7578 0.6559-0.8650 0.063
Prw Beta 0.800 0.7678 0.7496 - 0.7873  0.013 0.8156 0.6146-0.9960 0.134
Pra Beta 0.800 0.7920 0.6754 - 0.9177  0.076 0.8540 0.7434-0.9478 0.072
Phead Beta 0.800 0.7217 0.6212 - 0.8196  0.059 0.7533 0.6328-0.8752 0.074
Pr Beta 0.800 0.8451 0.7337 - 0.9678  0.072 0.8004 0.6477-0.9595 0.100
Prem Beta 0.800 0.7228 0.5355 - 0.8669  0.113 0.7858 0.6092-0.9502 0.106
0 Gamma 0.400 0.4160 0.3284- 0.5197 0.062 0.1923 0.1392-0.2452 0.032
Oa Gamma 1.000 1.8177 1.3465 - 2.2810  0.308 1.6539 1.1785-2.1081 0.277
oy Gamma 3.000 1.6733 1.3403 - 1.9937  0.215 2.0375 1.6894-2.3687 0.207
o, Gamma 0.250 0.3635 0.2858 - 0.4403  0.048 0.2700 0.1876-0.3519 0.051
Oyf Gamma 4.000 4.855 4.3294 - 5.4025  0.315 4.4571 3.8782-5.0156 0.350
Orw Gamma 2.000 2.1608 1.7076 - 2.6033  0.275 1.9934 1.1363-2.8738 0.546
Ors Gamma 0.250 0.3841 0.3274 - 0.4461  0.035 0.4867 0.3786-0.5933 0.066
Ohead Gamma 1.000 1.6132 1.4067 - 1.7990  0.120 1.6160 1.3884-1.8377 0.138
On Gamma 1.000 1.1982 0.8433 - 1.5268  0.203 1.0139 0.5917-1.4144 0.253
Orem Gamma 0.300 0.2690 0.1971 - 0.3407  0.047 0.2972 0.2208-0.3780 0.049
Omkh Gamma 3.000 4.2318 3.4750 - 4.9317  0.486 3.6800 2.8415-4.4917 0.501
Omkf Gamma 4.000 6.2657 5.5705 - 6.9517 0473 5.8063 4.9173-6.7075 0.538
Uy Gamma 0.250 0.8243 0.7078 - 0.9405  0.073 0.1441 0.0420-0.2451 0.069
Pai Gamma 0.500 0.5446 0.3835 - 0.7165  0.100 0.4609 0.3087-0.5957 0.088
Urer Gamma 0.250 0.1126 0.0692 - 0.1585  0.033 0.0284 0.0054-0.0500 0.016
Yea Gamma 0.250 0.4995 0.2747-0.7252 0.141

Cuadro 27: Republica Dominicana con 9., = 0 y caso base bajo compromiso para My
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h s sigma sigma_L xi_F alpha_c rho_a
5
0.4
5
0.2 50 50
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Figura 1: Distribuciones posteriores de Reptublica Dominicana M4,
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h sigma sigma_L
4 0.5
5 2
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Figura 2: Distribuciones posteriores de Reptublica Dominicana M 49
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h sigma sigma_L
20 *] gma_|
20 10 5
0 0 0
02 04 06 08 1 1.2 2 4 6
eta_c eta_f theta_H
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Figura 3: Distribuciones posteriores de Reptublica Dominicana Mg,

89



h sigma sigma_L
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0.5 0.5
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Figura 4: Distribuciones posteriores de Reptblica Dominicana Mg,
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h sigma sigma_L
4 4
0.5
2 2
0 0 0
0 02 04 06 08 1 121416 2 4 6
eta_c eta_f theta_H
10 10
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0 0 0
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((@))

Figura 5: Distribuciones posteriores de Costa Rica M4,
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h sigma sigma_L
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0 0 0
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Figura 6: Distribuciones posteriores de Costa Rica M 49
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Figura 7: Distribuciones posteriores de Costa Rica Mp,
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Figura 8: Distribuciones posteriores de Costa Rica Mp;
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Figura 9: Distribuciones posteriores de Guatemala M 4,
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Figura 10: Distribuciones posteriores de Guatemala M 49
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Figura 11: Distribuciones posteriores de Guatemala Mpg,
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Figura 12: Distribuciones posteriores de Guatemala Mpg,



