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Resumen

El objetivo de este trabajo es estimar los efectos de la obligatoriedad de cobro de sueldos, honorarios,
pasividades y beneficios sociales en cuentas bancarias, analizdndolo desde un marco dindmico estocastico de
equilibrio general. La promocién de medios de pago electrénicos y la obligatoriedad del cobro en cuenta
afecta la preferencia de los agentes entre dinero en efectivo y depdsitos vista. A partir de un modelo DSGE se
estiman los cambios en el equilibrio general de la economfa, derivados del cambio en las preferencias y de un
crecimiento del sistema financiero. Los resultados muestran que en el nuevo equilibrio determinado luego de
la aplicacién de la Ley de Inclusién Financiera, se observa un crecimiento en el sector financiero, una caida
en el diferencial de tasas activas y pasivas y un aumento en el producto y la inversién, aunque también se
observa una caida en los salarios que deriva en una caida en el consumo. Sin embargo estas variaciones son
de una pequena magnitud, especialmente las relativas al sector real. Finalmente se observa que la respuesta
de la economia frente a distintos shocks, no se altera significativamente una vez implementada totalmente la
Ley.

* cfrache@bcu.gub.uy

** jodriozola@bcu.gub.uy



indice

1. Introduccion
2. Antecedentes
3. Modelo
3.1 Introduccion
3.2 Hogares
3.3 Empresas
3.3.1 Empresa productora de capital
3.3.2 Capitalistas o empresa arrendadora de capital
3.3.3 Empresa agregadora del bien doméstico
3.3.4 Empresa productora de variedades domésticas
3.3.5 Empresa agregadora del bien externo
3.3.6 Empresas importadoras de variedades externas
3.3.7 Empresa agregadora de los bienes de consumo final
3.4 Sistema Financiero
3.5 Gobierno
3.6 Resto del mundo
3.7 Agregacion
3.8 Estado estacionario
4. Datosy calibracion
5. Resultados
5.1 Funciones de impulso respuesta
5.2 Comparacion de estados estacionarios
5.3 Comparacién de funciones de impulso respuesta
6. Conclusiones
7. Bibliografia
8. Anexos



1. Introduccion

El 29 de abril de 2014 se promulgd la Ley N2 19.210 de “Acceso de la poblacién a servicios
financieros y promocion del uso de medio de pagos electrénicos”. En el Titulo Il se disponen
las regulaciones relativas al pago de remuneraciones, honorarios, pasividades, beneficios
sociales y otras prestaciones. En particular, se establece que estos pagos deben realizarse a
través de medios electronicos o acreditacion en una cuenta en una institucion de
intermediacién financiera. En el caso del pago de remuneraciones, beneficios sociales y otras
prestaciones, esta reglamentacion esta vigente desde el 12 de octubre de 2015", fecha a partir
de la cual, los trabajadores y beneficiarios tienen la libertad de elegir la institucidon donde se les
depositard el dinero o la institucion emisora de dinero electrdénico a través de la cual se le
realizaran los pagos. La fecha limite para que todos los trabajadores o beneficiarios se
encuentren cobrando a través de instituciones de intermediacion financiera o instituciones
emisoras de dinero electrénico es el 30 de setiembre de 2016, con la excepcion de los
trabajadores que prestan servicios personales fuera de la relaciéon de dependencia, para los
cuales el plazo es el 30 de abril de 2017.

Dicha Ley, en su capitulo VIII, establece reducciones transitorias al Impuesto al Valor Agregado
(IVA) para los casos en que las operaciones sean realizadas con tarjetas de débito o crédito. Los
articulos referidos a la rebaja impositiva entraron en vigencia el 12 de agosto de 2014° y tienen
vigencia hasta el 31 de junio de 2016. La promocidn de uso de medios de pago electrénicosy la
obligatoriedad de cobro en cuenta, generan un cambio en la preferencia de los individuos
entre dinero en efectivo y depdsitos vista. Esto es de especial importancia en un pais como
Uruguay, con bajas tasas de bancarizacién y con un predominio por el uso de dinero en
efectivo como medio de pago para transacciones corrientes. En el anexo | se presentan los
datos, donde se muestra la evolucidn de los habitos de pagos en Uruguay, comprendiendo el
periodo donde entrd en vigencia la rebaja impositiva ya mencionada.

Este trabajo utiliza un modelo Dindmico Estocdstico de Equilibrio General (DSGE por su sigla en
inglés) para estimar los efectos en el equilibrio general que se derivan de la Ley de inclusion
financiera, principalmente lo respectivo al Titulo Ill. Para ello se desarrolla un modelo, el cual
serd calibrado para simular la economia previa a la implementacion de la Ley y se shockeara el
pardmetro de preferencia por dinero, para simular el principal efecto de la Ley y observar los
efectos sobre el equilibrio general de ese cambio en las preferencias. Este punto sera explicado
mas en detalle en el cuerpo del texto.

Los objetivos principales de este modelo seran dos. El primero es realizar un ejercicio de
estatica comparativa entre el estado estacionario previo a la implementacion de la Ley vy el
estado estacionario al que se llega luego de que la Ley estd en plena vigencia. El segundo es
observar cémo responde la economia a diversos shocks en el nuevo estado estacionario.

El resto del documento se estructura de la siguiente forma. En el capitulo 2 del documento se
presentan los principales antecedentes. En el capitulo 3 se desarrolla el modelo. En el capitulo
4 se explicitan las fuentes de datos y la metodologia de calibracién y estimacidén. En el capitulo
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5 se presentan los resultados. Y finalmente en el capitulo 6 se resaltan las principales
conclusiones.

2. Antecedentes

Uno de los principales efectos que se espera del cambio en la demanda de dinero de los
hogares, es un crecimiento del sistema financiero via aumento en la oferta de depésitos por
parte de los hogares. Existe una extensa literatura que estudia el efecto del tamaiio del
sistema financiero en el crecimiento de la economia.

Greenwood y Jovanovick (1990), desarrollan un modelo tedrico en el que observan el efecto
del desarrollo del sistema financiero en el crecimiento y el efecto del crecimiento en el sistema
financiero, y demuestran que existe un vinculo entre ambos. Segin su modelo, el crecimiento
es el medio para el desarrollo de los mercados financieros, y el desarrollo de los mercados
financieros, a través de mercados mas eficientes, promueve el crecimiento.

A nivel empirico Beck, Levine y Loayza (2000), utilizan una base de 63 paises con datos
promediados desde 1960 a 1995 para crear una seccidn cruzada y estiman un modelo por
variables instrumentales. A su vez, estiman un modelo de datos de panel por GMM (Método
Generalizado de los Momentos), con 77 paises y datos agrupados de a 5 afios desde 1971 a
1995. Mediante ambas metodologias, demuestran una relacién positiva entre el desarrollo de
los mercados financieros y el crecimiento del PIB per cdpita y el crecimiento de la
productividad total de los factores.

Finalmente, Levine (2005) en el “Handbook of Economic Growth” realiza una revisiéon y una
critica de la literatura sobre el vinculo entre el sistema financiero y el crecimiento econémico.
Levine concluye que si bien, aun se necesita mas investigacion con respecto a esta relacién, las
investigaciones previas parecen indicar una fuerte relacidon desde el sistema financiero hacia el
crecimiento econédmico. Sin embargo, segln el autor, la evidencia que hay hasta el momento,
hace dificil concluir que los mercados financieros respondan al crecimiento en forma directa.

En cuanto a la relevancia de esta Ley para el sistema financiero uruguayo, se destaca la
literatura que hace referencia al escaso desarrollo del sistema financiero y al predominio en la
utilizacion de efectivo sobre otros métodos de pago electrdnico.

Lluberas y Saldain (2014) utilizan la Encuesta Financiera de Hogares para analizar los
determinantes de la eleccidon de los medios de pago de los hogares uruguayos. A partir del
analisis de dicha encuesta, concluyen que la mayor parte de los hogares concentran sus pagos
en dinero en efectivo, aunque esta proporcién varia dependiendo del ingreso, la educacién y el
acceso a servicios financieros.

Lluberas (2014) utiliza la Encuesta Nacional de Gastos e Ingresos de los Hogares 2005/06 y
analiza los determinantes de la eleccién de los medios de pago, controlando no solo por las
caracteristicas de los hogares, sino también por las caracteristicas de las transacciones. El
trabajo concluye que si bien el efectivo es el medio de pago preferido, existe una sustitucién
por otros medios de pago una vez que se controla por determinadas caracteristicas de las
transacciones.



Finalmente el trabajo de Fernandez de Lis et al. (2012) destaca el escaso nivel de bancarizacion
en Uruguay, especialmente comparado a nivel regional. Dicho trabajo menciona los exiguos
ratios de créditos sobre PIB y depdsitos sobre PIB, y realiza recomendaciones para fomentar la
bancarizacion desde distintos aspectos relevantes en el sistema financiero.

En cuanto a los modelos DSGE, el presente trabajo se basa principalmente en tres trabajos. El
primero es el Modelo Estocdstico de Equilibrio General para la Economia Uruguaya, realizado
por el Banco Central del Uruguay. Dicho trabajo desarrolla y estima el primer modelo DSGE del
Banco Central del Uruguay, instrumento de uso comun en la mayoria de los Bancos Centrales
del resto del mundo. El modelo desarrollado no cuenta con sistema financiero y tiene un
sector productivo muy elaborado con distintos tipos de bienes y commaodities.

El siguiente trabajo incorpora la preferencia por dinero en la funcién de utilidad de los
hogares. Para este aspecto, nos basamos en el trabajo de Keatin et al (2014), el cual incorpora
un agregado monetario en la funcién de utilidad, que toma la forma de una funcién CES (de
elasticidad de sustitucion constante). En nuestro caso, los hogares tienen un agregado
monetario que estd compuesto por dinero en efectivo, depdsitos vista y depdsitos plazo. Los
hogares tienen que tomar una decisidon sobre la cantidad de instrumentos monetarios no
remunerados y depdsitos plazo y a su vez, deben decidir la composicidn entre los instrumentos
no remunerados, es decir, cuanto dinero en efectivo desean mantener y cuanto prefieren
mantenerlo en cuentas bancarias.

Finalmente para la introduccidn del sistema financiero se utiliza el trabajo de Edwards y Végh
(1997). Este sistema financiero esta compuesto por un banco representativo, el cual toma
depdsitos de los hogares, presta a las firmas y puede financiarse y colocar sin restricciones con
el exterior. En nuestro caso, decidimos no incluir la compra y venta de bonos con el exterior,
ya que implica el desarrollo de un equilibrio en el mercado externo de bonos y preferimos
simplificar este aspecto del modelo. La caracteristica principal de esta forma de modelizar el
sistema financiero es que se incluye una funcidon de costos no lineal en los pardmetros que
maneja el banco. Esta funcidon de costos se exige que sea convexa, de forma que existan
economias de escala en el sistema financiero. En el capitulo 3.4 se desarrollan mas a fondo las
caracteristicas d este modelo.



3. Modelo

3.1 Introduccion

El modelo Neo-Keynesiano simple consiste en 3 agentes: hogares, firmas y un gobierno
central. Los hogares consumen bienes, ofrecen horas de trabajo y compran bonos. Las firmas,
que son propiedad de los hogares, producen los bienes de consumo utilizando trabajo y
capital. Finalmente el gobierno, cobra impuestos, consume y tiene una politica monetaria que
sigue una regla que generalmente controla la tasa de interés (en general una regla de Taylor).

En el modelo que se desarrolla en este documento, la diferencia principal radica en la
existencia de un banco representativo del sistema financiero. Este banco recibe depdsitos de
los hogares, realiza préstamos a las empresas para que financien su inversion en capital fisico y
humano y debe seguir una regla de encaje impuesta por el gobierno.

A su vez, los hogares tienen preferencia por la tenencia de dinero. Ellos desean tener dinero en
efectivo, depésitos vista no remunerados y depdsitos plazo remunerados a una tasa distinta a
la externa. La decisidon de mantener dinero cash puede estar fundamentada en una preferencia
por liquidez. Para el caso Uruguayo este dato es relevante, como ya se explicd en los
antecedentes. La preferencia por depdsitos vista se fundamenta mediante una combinacién de
preferencia por liquidez con motivo seguridad. Para Uruguay donde recién se empieza a
fomentar la aceptacion de tarjetas de crédito y débito en pequefios comercios, se considera
que el depésito vista es de menor liquidez que el dinero en efectivo, pero claramente de
mayor seguridad. Finalmente la preferencia por depdsitos plazo, tiene una justificacion
principalmente de acceso. En Uruguay el acceso a bonos externos o incluso a bonos del
gobierno, para hogares de bajos y medios ingresos, no es comun. No hay promocién de estos
instrumentos y se necesitan intermediarios (brokers) que en algunos casos tienen costos
elevados.

En el cuadro 1 se presenta un resumen de la dinamica del modelo. En las siguientes secciones
se explicard mas a fondo el modelo, entrando en detalle en las caracteristicas de los distintos
agentes y en la relacién entre ellos.



|eyded

\ sesasdwy

ownsuo) ap saualg

S2Je30H

opunw |3p 01saY

sooueg
F N

ouJalqoo

A 4

elielauo|A ed11l|0d

O[apoW |ap BJNIONIIS :T 0Jpen)



3.2 Hogares

Existe un continuo de hogares de masa uno, que maximizan en un horizonte infinito. Su
utilidad depende positivamente del consumo (C;) y de la tenencia de dinero (M¢), ya sea en
dinero en efectivo (M;), depdsitos vista (DV;) o depdsitos plazo (DP;), y negativamente de las
horas trabajadas (h;). El modelo incluye habitos en el consumo (g), un pardmetro de
preferencias entre ocio y trabajo (k) y una preferencia por mantener dinero, la cual esta
modelizada por una eleccién de los agentes en dos etapas. En una primera etapa los agentes
tienen una preferencia entre dinero en efectivo y depdsitos vista y luego deciden la proporcion
de depdsitos que mantendran iliquidos pero remunerados. Finalmente, en la funcién de
utilidad se incluye un factor de descuento temporal (B), un shock a las preferencias (v;) y un
shock a la demanda de dinero (t;).

A su vez los hogares se enfrentan a una restriccidn presupuestal. Del lado de los recursos, los
hogares reciben un salario (W;) por las horas trabajadas, cobran los intereses (r;) y el capital
de los bonos del gobierno del periodo anterior (B;_1), cobran los intereses (r;) y el capital de
los bonos externos en moneda extranjera (rer; es el tipo de cambio real relevante en el
periodo t), también del periodo anterior (B;_;), arrastran los depdsitos vista y el efectivo del
periodo pasado y los depdsitos plazo mas los intereses de dicho depésito (1?), reciben el pago
de intereses mas el capital de préstamos que realizan a los capitalistas (rf y LK ver 3.2) y
finalmente cobran las utilidades de las empresas de las que son duefios (£2;). Por el lado de los
usos, los hogares consumen, compran bonos del gobierno, compran bonos externos en
moneda extranjera, tienen dinero en efectivo, tienen depdsitos vista y plazo, otorgan
préstamos a los capitalistas y pagan impuestos al gobierno.

Por lo tanto el problema de maximizacién queda de la siguiente forma:
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En el anexo Il se desarrolla la maximizacién del problema de los hogares. A continuacién se
presentan los resultados de dicha maximizacion, donde A; representa el multiplicador de
Lagrange y donde la variable que se presenta antes de cada ecuacién, corresponde a la
variable en la que se maximizd la funcién de utilidad sujeta a la restriccidon presupuestal:
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Donde a; es un pardmetro que representa la productividad global de la economia, 7,

P

representa la inflacion del periodo t y esta definida como m; = Y donde nf esla

t-1

depreciacién del periodo t, definida como 73 = s—t donde S; es el tipo de cambio

t—-1
nominal.

De estas condiciones de primer orden, se obtiene el consumo deseado por los hogares, la
demanda de trabajo, la demanda por dinero en efectivo, depdsitos vista y depdsitos plazo y a
partir de operar con las derivadas respecto a los bonos domésticos y a los bonos externos, se
obtiene también la paridad descubierta de las tasas de interés.

3.3 Empresas
En este modelo existen 7 tipos de empresas.

1. Empresa productora de capital
2. Capitalistas o empresa arrendadora de capital
3. Empresa agregadora del bien doméstico



Empresas productora de variedades domésticas
Empresa agregadora del bien externo
Empresas importadoras de variedades externas

N o vk

Empresa agregadora de los bienes de consumo final
A continuacidn se pasan a describir a cada una de ellas.

3.3.1. Empresa productora de capital

La empresa productora de capital, es la encargada de producir el capital necesario para la
utilizacidon de las empresas productoras de variedades domésticas. Esta empresa realiza una
cierta inversion (I;) que en este modelo se representa como un bien de consumo. A partir de
esa inversion produce capital (K;). Ese capital lo vende a los capitalistas al inicio del periodo y
al final del periodo se lo recompra depreciado a una tasa de depreciacién & € [0,1]. La
inversion tiene una funcién de costos convexa (I'(+)) asociada a una tasa de inversién de largo
plazo (@ = 1). Finalmente, se incluye un shock a la eficiencia de la inversidn (u;).

Por lo tanto, la empresa productora de capital, maximiza su beneficio (.Q{‘), donde la Unica
variable en la que basa su decisiéon es en el consumo del bien de inversidn, sujeto a la
tecnologia de produccion. Formalmente:

[ee]
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K
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Donde g, es el precio relativo del capital en términos de bien de consumo. En el anexo Il parte

A, se desarrolla la maximizacién del problema de estas firmas. A continuacion se presentan los
resultados de dicha maximizacién:
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A partir de esta ecuacién, se obtiene el consumo de bien de inversidn por parte de la empresa
productora de bienes de capital.

3.3.2. Capitalistas

Los capitalistas son el nexo entre la empresa productora de capital y las empresas productoras
de variedades. Estos le compran el capital al inicio del periodo a la empresa productora de
capital, y se lo alquilan a una tasa r¥ a las empresas. Para comprar el capital, se financian con
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un préstamo de los hogares a tasa r£. Al final del periodo venden el capital depreciado a las
empresas productoras de capital. Por lo tanto, el beneficio de los capitalistas es el siguiente:

"tE = ri(Kt—l +q:(1-8)K, 4+ L{( —q.K; — rfo_l con Lf = q:K,;

De la maximizacion de este problema, se obtiene la siguiente condicién de primer orden (ver
Anexo Il parte B):
rf +q,(1-9)

di-1

rf =

3.3.3. Empresa agregadora del bien doméstico

Se modela una empresa representativa, que compra variedades a un continuo de empresas
productoras de variedades domésticas (X (j)¥), indexadas entre 0y 1, y las agrega en un bien
doméstico Y{’, el que se utilizard en parte para la agregacién del bien final de consumo y en
parte se exportara. La empresa opera en mercados competitivos, por lo que sera tomadora de
precios y su Unica variable de decisidn seran las cantidades a producir. Por lo tanto, esta firma
maximizara beneficios, sujeto a la tecnologia de agregacién. Formalmente:

1
max,u 0l = pliyt —f Pix(HH di
0

€H

1 1 Jen1
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La condicion de primer orden de este problema es la siguiente:

xitxit = (it

Dado que la firma actia en competencia perfecta, los beneficios de la misma seran cero, por lo
que utilizando este dato, se obtiene el precio del bien doméstico:

1

pH — [f (P(])H 1- GH ]1—6H

La resolucidn de esta maximizacion se presenta en el anexo IV.

3.3.4. Empresa productora de variedades domésticas

Estas empresas utilizan capital y trabajo para la produccion de los bienes intermedios y tienen
poder monopdlico, lo que les permite fijar el precio de su variedad (P(]) t). A su vez, se
impone que parte del capital fisico y humano que utilizan las empresas, deba ser financiado
mediante crédito bancario (L;). Las empresas minimizan sus costos sujeta a la tecnologia de
produccién y a la necesidad de financiamiento.

L
Min CT, = W,h(j), + T*K(j),_1 + (R} — 1)P—t
t
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Sujeto a

L; , ks
P = VW h(j)e + TEK(De-1)

. . . 1-a

Xltq(l) = ZtK(l)?—1[Ath(l);i]

Donde z; es un shock estacionario a la productividad y A; es un shock no estacionario a la
productividad. 0 < a& < 1 es la participacién del capital en la funcién de produccién Cobb-
Douglas. La resolucién de este problema de minimizacién se presenta en el anexo V. Las
condiciones de primer orden de este problema son:

, A(1— “)Xfl
he: k(). = L
W (1+ V(R - 1))
AaXx
K 1:K(e-1 = .

rf(1+ V(R - 1))

Definiendo el multiplicador de Lagrange como 4, = pfmcf’(j), se obtiene el costo marginal de

cada empresa:
O A+ vRE - D)W

~H
mc(j)f =
W z,a®(1- )~ pfa;™®

A su vez, operando con las condiciones de primer orden, se obtiene:

k(j)e-1 _ aw.:a;_y
h(j); 1- 05)7'5(

Finalmente, las empresas tienen poder monopdlico para la venta de las variedades, por lo que
fijan su precio. Para la fijacion de precios se utiliza un mecanismo a la Calvo. Este mecanismo
establece que en cada periodo, una proporcidon @y de firmas no tienen la capacidad de ajustar
sus precios de forma éptima, y ajustan en una proporcién 95 a la inflaciéon pasada y en una
proporcion (1 —Jg) a la inflaciéon de estado estacionario. Las restantes firmas, ajustan sus
precios de forma déptima. Dados los costos marginales obtenidos de la maximizacién previa,
que la demanda de su producto es conocida y que se modela la fijacion de precios a la Calvo, el
problema que enfrentan las firmas a la hora de fijar sus precios es el siguiente:

P ()

maxE, > 05xeers|PYGIYs — Pl me(DL LY (D
s=0

Sujeto a

PE(HIEN
PH Yt+s
t+s

Y(i)ﬁs = (

_ 9y
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Donde I'{’s es el mecanismo de indexacién, el cual indexa el precio respecto a la inflacién del
periodo anterior (nfs_l) y a la inflacién de estado estacionario (1), PH(j) es el precio que
maximiza los ingresos de la firma, teniendo en cuenta los periodos futuros, €y es la elasticidad
de sustitucion de los bienes intermedios, x5 es el factor de descuento estocastico entre los
periodos t y t+s y mc(j)F, ¢ es el costo marginal de produccién. La condicién de primer orden
de este problema es la siguiente (la resolucién se presenta también en el anexo VI):

H
€y

0 — 1-€
H s H F (EH - 1) F{.I-FSP{.I(I.) !
Pi: E; Z OpXitrsYirsPirs
s=0

rh, ,po U))‘e"}

= Et{ 0?{Xt,t+sy?+spf+smc{{(i) ( pH
s t+s

=0

Definiremos f¥ y f4 tal que:

H1 c s H F (EH - 1) r{{+$f;{:1(i) e
ft" =E; Z OuXit+rsYirsPiss e pH
5=0 H t+s

H
Pt+s

(o] —~ —€y
([ TEsPE()
f?z = Et {Z 0;1Xt,t+sy£1+spf+smc£l(]) (L
s=0
£t = £17 = f1

En el anexo VII, se demuestra que fi1y fH2 pueden expresarse de la siguiente forma
recursiva:

_ ’-9H~H l—GH
g 1€ (€g— 1 (m)'Ou (mf) "' p
ﬂl = 3’? (Pfl(l)) ( €n ) + E, 9HXt,t+1(7T£I+1)€H ( ~E~I : ) : Itq+1

Pt+1

_ ﬂH"VH 1—€H
~H ) €H € (”)1 On ”Itq Pt
£ =y (B ) " mel + B Bepen (i) ( ‘() e

Pt+1

Finalmente, de la ecuacién encontrada para los precios del bien doméstico, y de la definicidn
del mecanismo de fijacién de precios, se obtiene la siguiente dindmica para los precios (el
desarrollo de este problema se presenta en el Anexo VIII):

1-ey

) +@-0)@H)

_ 9
e
=0u\—x
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3.3.5. Firma agregadora del bien externo

El problema de esta firma es el andlogo a la firma agregadora del bien doméstico. La principal
diferencia es que los insumos que compra, no se modelizan con un continuo de empresas que
utilizan trabajo y capital, sino que la firma compra a un continuo de empresas importadoras
del bien. Por lo tanto, el problema de esta firma es el siguiente:

1
Max Qf = Pfyf —f Pl di

Sujeto a

€

&1
t) EF d]]EF

En el Anexo IX se desarrolla el problema de esta firma. La condicién de primero orden es la
siguiente:

€F
Xfy: xjp = (Pzt) yi
Andlogamente al problema de la firmas domésticas, usando 2f =0

[f(P - ]lep

3.3.6. Firmas importadoras de variedades externas

Hay un continuo de empresas entre 0y 1 que compran las variedades (Y (j)¥) que utilizara la
firma agregadora del bien externo. Las empresas son tomadoras de precios en el mercado
externo (Pf*), pero pueden fijar sus precios en el mercado doméstico enfrentando un
problema de fijaciéon a la Calvo.

Las rigideces de precios provenientes del mecanismo de ajuste, generan que la ley de un solo
precio se cumpla en su versién débil, por lo que Pfmcf = S, Pf*. Por lo que la eleccién de
precios por parte de estas empresas vendra dada por el siguiente problema.

7;"(113)‘7 E, Z 9§Xt,t+s[7’f(i)l"f,s - t+scmg(l)t+s]y(])t+s
t 5=0

Sujeto a
. PE(Drfs\
YU)f+s = ( PF = Yt+s
t+s
FEO =1, FE = (71')1 ﬂF(nt+s 1) ts 1

En el Anexo X se desarrolla el problema de estas firmas. Las condiciones de primer orden de
son las siguientes:
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Operando de forma similar al “Calvo pricing” del bien home, se puede expresar esta relacion
de forma recursiva. El desarrollo se explicita en el Anexo XI.

=) ()

€r
—€ - 1-€ _ I\ 17€F
A v (pE\ T PE (@) (nf) .
+BHFEt A F ~F t+1
t Vi \Pi+1 Pi+1 Tiq

=y (B mef

—€r=1 , SF \ T€F 1-05 ( FYIF\ F
A1 ven [ PF\ i ()" VF (my
+ BOE, L (nt) t+1

F =F
Ay v \piiq Pt+1 T+q

De forma andloga al problema de las firmas domésticas, se obtiene la siguiente dinamica para
los precios externos (cuyo desarrollo se explicita en el Anexo Xll):

F 195 (F \OF]TF
Pi-1 () F(”t—1)

F
Di LY

+ (1 —0p@H)

1:01:'[

1—6'[:

F 1-9p( F \9F
Pa () |y 1ty

F
P: T

Af= 0pAf_y [

3.3.7. Firma agregadora de los bienes de consumo final

Finalmente se hace la ficcion de que existe una empresa que se encarga de combinar el bien
agregado de variedades locales y el bien agregado de variedades extranjeras. Este bien final,
serd el que luego demandaran los hogares para su consumo, el gobierno para su gasto y las
empresas productoras de capital para su inversidn. Por lo que la ecuacion que representa esta
ficcidn esta dada por:

U S O |
YE = (1 —o)c(Xf) e+ ochc(YE) e

Donde 7 es la elasticidad de sustitucidn entre bienes domésticos e importados y o¢ es la
participacién de estos bienes en el bien agregado de consumo. De la maximizacion de
beneficios de esta firma, sujeta a la condicién de agregacion, se desprenden la demanda de
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bienes externos y bienes domésticos. Las condiciones de primer orden se presentan a
continuacién y se desarrollan en el Anexo XIII:

-n
Y yf =oc(pf) "“yf
Xt xfl = (1 — o) (P ey

El precio de este producto de consumo se toma como numerario, por lo que todos los precios
relativos estardn respecto a precio del bien de consumo.

3.4 Sistema Financiero

El sistema financiero esta definido con un banco representativo en moneda nacional, el que
toma depdsitos de las familias, tanto a plazo como vista, y presta a las empresas. Los depésitos
plazo pagan una tasa de interés R?, mientras que por los préstamos cobra un interés R¥. El
banco enfrenta una tasa de encaje p; impuesta por el gobierno. Los depdsitos vista no son
remunerados.

La decision de representar el sistema financiero con un banco en moneda nacional, es con el
objetivo de simplificar el modelo, buscando que este modelo sea una base para futuros
desarrollos. Debido a que la obligatoriedad del cobro en cuenta afecta mayoritariamente a la
operativa en pesos, consideramos de mayor utilidad hacer la simplificacion de observar el
sistema en pesos, haciendo el supuesto fuerte de que no hay sinergias entre el mercado en
pesos y el mercado en ddlares. Futuros desarrollos del modelo, podrian incluir un sistema
financiero con un banco que opere en moneda nacional y otro en moneda extranjera, con
créditos a las empresas en moneda extranjera y crédito a los hogares en moneda nacional y
con tasas de encaje distintas por moneda y por plazo.

El sistema financiero se modela segin Edwards y Végh (1997). En dicho modelo, el banco
representativo enfrenta un costo no financiero de intermediacién financiera tp(Lt, Dt), el cual
depende del nivel de préstamos y el nivel de depdsitos. La funcidn 3 debe ser estrictamente
creciente, convexa y homogénea de grado 1, por lo que para >0 y d>0 se cumple:

Y() >0, Pi() >0, Pa(.) >0, Pu() >0, Pga(.) >0, Pia(.) <0
¥(0, 0) =0, ¥,;(0, D) =0, Py(L, 0) =0

En este caso, se incluyen dos tipos de depdsitos, por lo que esta funcién debe estar en funcién

de ambos, por lo que se define IIJ(Lt, DPt,DVt) =wt\/(pBL% + DP? + DV?, donde se

agrega un shock a los costos no financieros @; y donde @p es el peso de los créditos en la
funcién de costos respecto al peso de los depdsitos totales. Finalmente se considera que el
banco no tiene capital inicial. Esta modelizacién con la inclusién de la funcién de costos
convexa, implica que existen economias de escala en el sistema financiero. La presencia de
economias de escala en el sistema financiero uruguayo se pueden observar en los trabajos de
Ponce y Tansini (2001), Xavier (2013) y Mello (2009). El problema del banco queda definido de
la siguiente forma:
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ZXt,t+s'Q?+1 = ZXt,t+s {Rl{+s—1l’t+s—1 +DPi s+ DVyys+ p(DPyyg_q + DV 1)

s=0 s=0

~Lyys = DPyys 1REys 1 = DViys 1 — (DViys+ DPyys)p

- wt\/<pBLf + DP? + DV%}

El banco maximiza respecto a su oferta de créditos y a su demanda de depdsitos. Dado que los
depdsitos vista no tienen tasa de interés, el banco no optimiza respecto a la demanda de estos
depdsitos. Las condiciones de primer orden de este problema son las siguientes (el desarrollo
se presenta en el Anexo Xlll):

@ Ppl;

J @pli + dpi + dvi

L:R:=R,+

W dp,

DP;:R? =R, —p(R, — 1) —
\/(pglg + dp? + dv?

De estas condiciones de primer orden se desprende la dinamica del spread. Para observar esta
dindmica se puede suponer que la tasa de encaje sea igual a cero. Combinando ambas
condiciones de primer orden, se obtiene:

@ (@l + dp,)

Rf —R? =
\/(pBlf + dp? + dv?

Se observa que dada lay que le impusimos al modelo, ante un aumento en los depdsitos
vista, el spread de tasas caerd, por lo que el efecto esperado de la Ley sobre el sistema
financiero es de un crecimiento del sistema, y a su vez se espera una disminucién del spread
de tasas.

3.5 Gobierno

El gobierno tiene Unicamente una regla para la politica monetaria y una para la politica fiscal.
En cuanto a la politica monetaria, maneja la tasa de interés mediante una regla de Taylor, en la
que ademas del foco en la inflacidon, tiene una preocupacién por la actividad y por el tipo de
cambio. Este tipo de especificacién asume perfecta credibilidad y que la politica monetaria es
conocida para todos los individuos. La regla se especifica de la siguiente forma:

—PR

1
R, Ri_ 1\ R| i\ 1y \Y ”f s
7= (%) [(;) G) (@) | exeed
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R . . , . .
Donde ?t es la brecha de tasas, siendo R es la tasa de interés de estado estacionario. Esto

N . R e . . .
significa que si Et es mayor que uno, la politica monetaria esta siendo contractiva, con tasas de

interés mas altas que las de estado estacionario. El parametro pp representa la inercia de la

S
sos . . . sy T T,
politica monetaria. En cuanto a los objetivos de politica, ;t, yl y n—; son las brechas de

t-1
inflacién, crecimiento del producto y depreciacion nominal respectivamente. El peso que
tendra cada objetivo, estara determinado por los parametros o, ay y ang. Finalmente, se

incluye un factor estocéstico a la ecuacion (F).

Del lado de la politica fiscal, se considera que el gobierno realiza un gasto (G;) el cual se
modeliza mediante el consumo de una porcién del bien Y, ademas debe pagar la deuda del
periodo anterior mas los intereses y devuelve M, y los encajes. Para sustentar estos egresos, el
gobierno cobra impuestos a los hogares, se endeuda vendiendo bonos, emite dinero y recibe
los encajes de los bancos. La deuda que emite vence al periodo siguiente, por lo que no hay
roll-over de la deuda en este modelo. Dicho esto, la ecuacion de la politica fiscal del gobierno
gueda de la siguiente forma:

PtTt + PtBt + Mt + p(DVt + DPt) = Pth + Pt—lBt—lRt—l + Mt_]_ + p(DVt—l +
DP,_,)

3.6 Resto del mundo

El resto del mundo interactia con la economia doméstica, vendiéndoles las variedades
externas, comprando una porcién del bien doméstico (Xf' ) y comprando y vendiendo deuda a
los hogares.

Por el lado de la demanda de bienes domésticos, el resto del mundo demanda estos bienes
para generar su propio bien agregado de consumo. Por lo que utilizando un esquema de
produccién analogo al utilizado para la economia doméstica, la demanda del bien home de
exportacion sera la siguiente:

Donde 0" representa la proporcion del bien doméstico en el bien de consumo del resto del
mundo, 1, es la elasticidad de sustitucién entre el bien doméstico, PH* es el precio en délares
del bien doméstico de exportacién, P; es el precio de la canasta de consumo externay Y; es la
produccién mundial relevante.

Suponiendo que no hay costos del comercio ni barreras a la entrada o a la salida, se cumple la
ley de un solo precio para el bien doméstico (P¥ = §,P*). No asi para el bien externo por lo
ya desarrollado en la etapa de fijacion de precios de la empresa importadora de variedades. A
partir de las siguientes igualdades, se puede definir una demanda externa del bien doméstico
de exportacidn en pesos locales:

PH = s, PH"
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Dt
X = o ixac,
rer,

rery =

Donde rer; es el tipo de cambio real relevante y xac; es un shock de acceso. Definiendo la

devaluacién nominal 7§ = s—‘ y considerando la relacién Pfmcf = S,PF*, se obtienen las
t-1

siguientes dos expresiones para el tipo de cambio real:

rer, = pfmcf

rer, Tim,

TeTt_l T[t
Donde m; es la inflacidn externa.

En cuanto al equilibrio con el resto del mundo, la ecuacidn de la balanza comercial (TB;) en
este modelo queda definida de la siguiente forma:

TB, = pf X" —rer YA

Donde Y AF representan las importaciones. El término A aparece en la ecuacién, debido a las
fricciones surgidas del mecanismo de rigideces de precios. Los desequilibrios en la balanza
comercial, deben ser financiados con bonos externos, por lo que operando con la restriccién
presupuestal de los hogares, la ecuacion de la balanza comercial, la condicién de beneficios
nulos de las empresas y la igualdad de oferta y demanda de bienes, se obtiene la cuenta
capital, la cual queda definida de la siguiente forma (el desarrollo se presenta en el Anexo XV):

rer,B; =rer,r;B;_4 +TB,
rerB;(1—r;) =TB;

Finalmente, se define el riesgo pais como funcidn del endeudamiento externo y de la
depreciacion nominal, respecto a sus valores de estado estacionario. En la especificacién se
incluyen también un shock exdgeno al riesgo pais ({1;) y un shock exégeno al tipo de cambio
nominal ({5;). La expresidn queda definida de la siguiente forma:

« . 2
rer,B;/A;, 1 —rerb _ Et”f+1”f_”s +(1t_(1 _l_(Zt—(z
rer b* ? ns? ¢1 {2

$e = EeXp -,

Donde b*, rer, w5, {; y {5 son los valores del estado estacionario de cada una de las
variables, Y1 y ¥, son los pesos del efecto del endeudamiento y la depreciacién en el riesgo
pais y & representa el valor de estado estacionario del riesgo pais.
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3.7 Agregacion

Finalmente se deben cerrar los equilibrios de los distintos mercados. Debido a las rigideces en
los precios introducida en los bienes domésticos, se agrega un factor A{{ al mercado de bienes
domeésticos. Por lo tanto, el equilibrio en este mercado vendra dado por la ecuacién:

YeA = z,K¢ 1 (Ach)' ™
Donde:

vi = x¢ +xi

1
f K()edj = K,
0

1
j h(i)edj = he
0

En cuanto a la oferta de dinero, se define al agregado monetario M1’ como:
MY =M, + DV, + DP,
A su vez, la produccion del bien de consumo se define como:
Y¢=¢C,+1,+ G, +y,(L, DP,,DV,)
Finalmente, se define el PIB a precios constantes y a precios corrientes como:
Y, =C,+ I+ Gy + (L, DP,,DV,) + XH* — YEAF
PY,=C;+1,+ G+, (L, DP;,DV,) + TB;

P.Y,=piyf + (pf - rertAf)Yf

3.8 Estado estacionario

Para la resolucidn del modelo, la metodologia utilizada es resolver el modelo en el estado
estacionario, para determinados valores de variables calibradas y a partir de ahi, se genera la
dindmica del modelo general, incluyendo los shocks y los procesos estocdsticos.

Para resolver el estado estacionario, previamente se re escalaron todas las variables en las
ecuaciones del modelo, de forma tal que las mismas fueran estacionarias. Para ello a las
variables reales se las dividid por el crecimiento de la productividad y a las nominales ademas
se las dividié por el nivel general de precios.

En el Anexo XVI se presenta la resolucién del estado estacionario. Las ecuaciones en negrita
son las ecuaciones que forman el estado estacionario.
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4. Datos

Los datos se toman de forma trimestral y la muestral comprende el periodo 2005.q1 —
2015.94. Se tomd dicho periodo para evitar los ruidos que puede generar en las series el
periodo de la crisis de 2002 y los afos poscrisis de 2003 y 2004. Si bien este periodo permite
evitar las fuertes variaciones que se observarian al comienzo de la serie, lo que no nos permite
es observar un ciclo completo, ya que el periodo observado corresponde a ainos de fuerte
crecimiento de la economia uruguaya y donde no se sufrié ninguna crisis. Sin embargo, dado
gue el enfoque de este modelo es sobre el sistema financiero, preferimos analizar un periodo
gue no incluya un ciclo econédmico completo, pero que tampoco incluya los saltos que se
observan en las series de créditos y depdsitos a partir de la crisis de 2002.

Dado que el modelo no se estimd, sino que se calibraron las variables tomando como valor de
referencia el promedio para el periodo considerado, este modelo no incluye variables que se
ingresen como observables. Es decir, los datos fueron Unicamente para definir los valores de
calibraciéon en todas aquellas variables que se calibraron y que correspondian a variables
observables.

Calibracion

La intencién de este modelo, es que sirva como base para la estimacion de los resultados. A
partir de este modelo, se pueden realizar ampliaciones ya sea complejizando algun sector en
especifico, como puede ser incluyendo bancos en moneda extranjera en el sistema, o ya sea
cambiando la metodologia de andlisis. En este caso, la metodologia que se eligid fue calibrar el
estado estacionario del modelo base, tomando los valores promedio de las variables a calibrar
en el periodo de referencia. Para la eleccién de los valores de calibracién, se tomaron
promedios histdricos de las variables o shares, o se replicaron determinados valores utilizados
en el DSGE del BCU, dado que el periodo de referencia es el mismo que el nuestro y el modelo
presenta muchas similitudes en el sector real. Los valores que se tomaron de ese modelo
fueron los correspondientes a las persistencias y desvios de los procesos exégenos. Mientras
que para la relaciéon gasto/producto, los dos shares del sistema financiero, la inversa de la
velocidad del dinero, la inflacién, la productividad, la inflacion externa, el riesgo pais y las tasas
activas y pasivas, se tomaron promedios del periodo 2005.q1 hasta 2015.g4. Las dos variables
que presentan valores particulares en la calibracién son el share de balanza comercial y la tasa
de interés de referencia. El primero de estos, esta calibrado a cero en el estado estacionario,
dado que el valor negativo que se ve reflejado en los datos implica una balanza comercial
negativa en equilibrio, lo que no es deseable. La otra variable es la tasa de interés de
referencia. Esta tasa fue calibrada en 11.45% anual, correspondiente al promedio 2012.q1 a
2015.94, dado que si se utiliza el periodo 2005.q1 a 2015.q94, el factor de descuento de los
hogares es mayor a uno, lo cual tampoco es deseable y ademas genera problemas en la
convergencia del modelo.
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5. Resultados

Una vez realizada la calibracion y resuelto el estado estacionario, se puede realizar una analisis
de impulso respuesta para alguno de los shocks que se incluyen en el modelo. A continuacién
mostramos las funciones de impulso respuesta para el modelo base, previo a la
implementacidon de la Ley, donde se muestra la respuesta de la economia a un shock
transitorio a la productividad:

Como se puede apreciar en el Ultimo grafico, el shock es transitorio pero tiene cierta
persistencia y se disipa luego de mas de 10 periodos. El primer efecto de este shock es un
aumento de la inversién que se traslada a un aumento del producto. A su vez, el aumento en la
productividad, genera una caida en el nivel de precios. A través de la caida del nivel de precios,
se produce un aumento del tipo de cambio real. El aumento en el producto y la caida en los
precios generan un aumento en el consumo, mientras que en el mercado laboral, se aprecia un
aumento en los salarios reales y una caida en las horas trabajadas derivada del efecto riqueza.
La mayor produccion y la depreciacidn real generan un saldo positivo en la balanza de pagos.
En cuanto a la politica monetaria, debido a la caida de la tasa de inflacion, la tasa de interés
también registra una caida. Finalmente del lado financiero, se observa que el mayor
dinamismo propicia a un aumento en el ahorro tanto vista como plazo y a un crecimiento en el
circulante en poder del publico, mientras que la mayor productividad y la caida en las horas
trabajadas, genera una caida en la demanda de crédito por parte de las empresas en una
primera instancia. La caida en la tasa de referencia y la mayor demanda por depdsitos explica
la caida en la tasa de los depésitos plazo, mientras que la menor demanda por créditos junto
con la caida en la tasa de politica, explican la caida en la tasa activa.

5.1 Comparacidn de estados estacionarios

Luego de determinado el estado estacionario del modelo previo a la implementacion de la Ley,
se simula la nueva situacidn de la economia, shockeando el share entre depdsitos vista y cash.
Dado que el valor de ese pardmetro se determina en el estado estacionario, lo que se hace es
resolver nuevamente el estado estacionario, pero en este caso, en vez de fijar los dos shares
sobre depdsitos, la inversa de la velocidad del dinero y las tasas de interés activas y pasivas, se
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calibran los pardmetros que esas variables determinan, es decir, los shares de depdsitos vista 'y
cash y de vista a plazo, el shock a las preferencias de dinero en la funcién de utilidad de los
hogares y los dos shocks de la funcién de costos de los bancos. En todos los casos se calibra al
valor de estado estacionario para la economia previo a la implementacién de la Ley, excepto
para el pardmetro oy, el cual se shockea para intentar replicar la realidad luego de
implementada la Ley. Para la determinacién del nuevo valor de estado estacionario del
parametro oy se utilizd un trabajo interno del BCU, el cual estima un aumento en los depdsitos
vista del 17%, lo que segun los datos que utilizamos en este modelo, representaria una
disminucion de aproximadamente un 50% de oy. Dado que el analisis solamente observa las
transferencias de dinero en efectivo a cuentas bancarias y no tiene en cuenta factores de
preferencias por dinero liquido y dado que no se espera que la Ley tenga un efecto inmediato,
sino que mediante las continuas estrategias de educacién financiera y fomento a la utilizacién
de métodos de pagos alternativos, se espera que la transicién sea relativamente gradual, se
decidid reducir el pardmetro de 0.2877 a 0.20 (ver Anexo XVII para ver las calibraciones de
todos los parametros). Las no linealidades del modelo no permiten resolver el estado
estacionario analiticamente, por lo que para su resolucidn se utilizé un algoritmo de solucidn
numérica. A continuacidon se presenta un cuadro con la estdtica comparativa para las
principales variables en ambos estados estacionarios.

Comparacion de estados estacionarios

Variable Baseline Modelo shockeado
w 1.7945 1.7559
k 9.8962 9.9034
c 0.5385 0.5375
i 0.2192 0.2194

yH 0.8588 0.8590
yF 0.2830 0.2831
p¥y 0.8845 0.8847
th 0 0
g 0.1115 0.1115
xH 0.2573 0.2574
xH 0.6015 0.6016
rer 0.9091 0.9091
y¢ 0.8845 0.8847
R 1.0630 1.0609
RP 1.0110 1.0114
/ 0.1846 0.1847
dp 0.0849 0.0870
dv 0.2646 0.2965
m 0.1068 0.0741
magr 0.4481 0.4484
vagr 0.3715 0.3706

El primer efecto es el que se le impone al modelo, es decir, los depdsitos vista aumentan y el
dinero cash disminuye. La mayor disponibilidad de activos, presiona a los bancos a prestar esos
nuevos activos, generando una caida en la tasa activa y un aumento en el crédito. A su vez, la
tasa pasiva aumenta, por el aumento en la oferta de depdsitos, por lo que el spread se achica.
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El aumento en el crédito a las empresas aumenta la produccion y la inversion. Lo otro que se
observa es una caida en los salarios y un crecimiento del capital, por lo que el financiamiento
podria estar dirigido hacia el capital. Finalmente, la caida en los salarios disminuye el consumo.
Deben hacerse dos apreciaciones respecto a estos cambios. Primero, que todos son chicos en
magnitud, especialmente en las variables correspondientes al sector real. Segundo, que los
efectos, si bien pequefios, estan en la direccion esperada. El crecimiento del sistema financiero
aumenta el producto y disminuye el spread de tasas.

5.2 Comparacion de funciones de impulso respuesta

Finalmente, una vez obtenido el nuevo estado estacionario al que llegaria la economia una vez
implementada la Ley, se puede realizar un analisis de las funciones de impulso respuesta,
comparando la reaccién de la economia a un shock de productividad en uno y en otro estado
estacionario. A continuacion se muestran las funciones que corresponden a un shock
transitorio a la productividad:

La linea sodlida azul corresponde al estado estacionario base, mientras que la linea roja
punteada corresponde al nuevo estado estacionario. Lo que se observa es que la diferencia
entre ambas lineas es casi indistinguible. La lectura de esto es que la Ley tiene un efecto en el
nivel, es decir, la implementacién de la Ley lleva a un nuevo estado estacionario con un spread
de tasas menor, con un sector financiero mas grande y con un mayor producto, sin embargo la
reaccion de la economia a los shocks no cambia. Es decir, la dinamica de la economia no
cambia, y las variables reaccionan de la misma forma en un estado estacionario que en otro.
Hay que aclarar que el cero en el grafico representa el valor de estado estacionario de la
variable, por lo que es légico que si bien hay diferencia en el nivel en los estados estacionarios,
una vez normalizadas a cero, la reaccién sea la misma ante un shock. También hay que tener
en cuenta que la variacidn entre los estados estacionarios es de una magnitud bastante chica.
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6. Conclusiones

Si bien este ejercicio es una simulacién en una economia de laboratorio y dados ciertos
supuestos fuertes, que a partir de una ampliacién del modelo pueden ser levantados, el mismo
nos permite observar los posibles efectos que tendria la Ley de Inclusiéon Financiera sobre la
economia Uruguaya. Este trabajo permite sentar una base para una ampliacién del andlisis,
mediante la construccién de un modelo simple que incluye fricciones reales, un sistema
financiero y una politica monetaria que sigue una regla de Taylor.

El modelo resulta de relevancia dado que permite testear en una economia de laboratorio la
implementacidn de una Ley o al menos parte de ella, utilizando una metodologia dindmica y de
equilibrio general, metodologia que aun no se ha utilizado para estos temas. A su vez el
analisis de funciones de impulso respuesta permiten ver la situacion de la economia previo a la
aplicacion de la Ley o lo que se desee analizar y la reaccion previa.

Para este caso analizado, lo que se concluye es que la Ley tendrd un impacto positivo en el
tamafio del sistema financiero y generara una caida en el spred de tasas. A su vez, se puede
apreciar un efecto positivo en el sector real con una mayor produccién, aunque se observa un
efecto negativo en los salarios que se traslada también al consumo. Sin embargo todos los
efectos son de una magnitud menor, especialmente en cuanto a los efectos de segundo o
tercer orden que se dan en el sector real.

Finalmente se concluye que la reaccién de la economia ante shock en la nueva situacion a la
gue se llega a partir de la implementacién de la Ley, es similar a la que se observa en la
economia actual, por lo que no se esperan cambios en las interacciones de las variables reales
ni financieras derivados de la implementacién de la Ley.
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Anexo |

Cheques Transferencias (SPI) Tarjetas de Crédito Remesas Tarjetas de Débito Débitos Directos
Ano Cantidad Monto Cantidad Monto Cantidad Monto Cantidad Monto Cantidad l Monto Cantidad Monto

2010 Q1 6,489,517 27,508 82,231 2,206 | 27,356,856 1,463 290,823 91 540,621 36 | 1,894,977 % 533
2010 Q2 7,258,198 28,543 92,215 2,579 1 29,986,211 1,585 298,485 98 679,494 41 1,989,848 511
2011 Q1 7,158,153 33,440 99,182 2,996 | 31,347,804 1,801 311,238 109 927,965 68 | 2,049,379 562
2011 Q2 7,591,770 34,728 103,135 3,039 | 33,882,356 1,917 324,652 ; 118 | 1,122,364 | 86| 2,211,465 | 598
2012 Q1 7,408,251 33,440 112,655 3,412 | 36,149,147 2,111 292,834 104 | 1,653,470 § 118 | 2,298,766 ! 662
2012 Q2 7,572,571 37,241 131,594 3,509 | 38,321,103 2,176 284,115 § 111 1,827,890 115 | 2,465,755 628
2013 Q1 7,357,403 41,900 162,133 4,193 | 40,245,603 2,441 271,820 111 | 2,653,145 155 | 2,522,771 708
2013 Q2 7,754,495 39,665 224,251 5,266 | 42,117,348 2,386 278,597 3 113 | 3,155,834 183 | 2,654,013 § 732
2014 Q1 7,334,658 38,997 315,741 5,720 | 42,985,040 2,397 272,059 108 | 4,074,552 ( 222 | 2,848,463 ’ 730
2014 Q2 7,715,182 38,513 388,192 5,752 | 45,396,074 2,409 296,710 108 | 10,103,690 471 3,128,429 769
2015 Q1 7,391,286 37,102 422,651 6,246 | 46,883,811 2,368 279,270 99 | 15,288,227 700 | 3,334,219 975
2015 Q2 7,479,499 33,872 667,113 9,211 | 48,960,142 2,276 299,435 101 | 20,384,705 ' 868 | 3,543,377 f 892

Afo Cantidad de

POS

2014 Q1 32,434

2014 Q2 37,285

2015 Q1 40,428

2015 Q2 45,488
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Anexo VI
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Las empresas que no ajustan precios, fijan el precio del periodo anterior ajustado por el mecanismo de indexacién, por lo que la distorsién de los que no
fijan el precio en el periodo t es igual a la distorsién del precio en t-1.
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Anexo IX
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Anexo X
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Anexo XlI
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Analogamente al problema de las firmas locales:
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Anexo XllI
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Anexo XIV
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Anexo XV

Restriccidn presupuestal de los hogares:

. M, DV, DP, .
Ct+Bt+TeTtBt+P_t+P_t+P_t+Lt+Tt
M;_ DV;_ P DP,_
= Wihy + 1,By_q +reryr B 4+ —— 4 — L L By
P Py Py
+ 0,

Los beneficios de las empresas y el banco son:
; HyH K L L
Productora de variedades: pe Vit —Wihy — 17 Ke_q — (R — 1) P
t

Agregadora del bien externo: pfYf — rer,YFAE

Productora de bien de capital: q:K; — q:(1 — 8)Ki_1 — I;

Capitalistas: &K1+ q:(1 — O)Ki_q + LE — q K, — rELK_,
REL, DP,+DV, p(DP._y+DV,_y) L DP._4RP DV,
Banco: + + - = —
Py P P P Py P
_ (DVy + DPy)p _ Y. (L, DP;, DV;)
P P

Remplazando los beneficios de las empresas y el banco en la restriccién presupuestal de los

hogares
., M, DV, DP
Ct+Bt+T'eTtBt +P_t+P_t+Tt+Lt +Tt
Mi;_y DVi._y 1PDP;_
= W,h; + 1:By_y + reryiBj_ + —— 4+ — L 4 LTl pEIK
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Simplificando obtenemos:
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Mt—l

=1B;_q +renriBi_1 + + prtH + prtF - rerthFAf

t
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P P P
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Despejando T; de la ecuacién del gasto del gobierno y sustituyendo, obtenemos:

M;  p(DPc+DVy) Mt 1, P(DPL_1+DVp—q) _

Ct+Bt+It+TeTtB;+&—Bt— +Gt+rtBt 1+ +
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t t
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Pt

Simplificando obtenemos:
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Ci + B, + rer,Bf + G, = reryry Bi_1 + p'YH + pfYF —rer,YFAL —

P
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Anexo XVI
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1
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_c+it+g+w/epl?+dp®+dv?+ith

Y
-Pp
y
1 v a a-—
A= o ﬁC - A= — 'BC _>A:—Bc
c—= vac—¢c ac—g¢c ac—gc c(a—¢)
A kh® Aw
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1 D D 1
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me\ dp ar an mfoy
reréR*b* ER* tbh
rerb*z—*+tb—>rerb*(1——*):tb—>b*: TR
ar an rer(l— *)
an

56



Anexo XVII

Variables calibradas en el baseline y en el modelo shockeado

Parametro Calibracion
) 1
a 0.3
) 0.015
v 0.24
€y 11
€F 11
oc 0.32
stb 0
s¢ 0.126
s 1.0188269
a 1.00731925
R 1.027472
S 1.003541
& 1.006385
h 0.3
RE 1.06304
RP 1.01101
¢ 0.7323
0, 0.0101
0, 0.0101
Nc 1.2
uB 1
Ny 1.2
Ny 1.2
y 1.9796
0y 0.4856
Iy 0.4195
O 0.7906
Ip 0.4010
p 0.25
Pr 0.8324
Uy 1.5384
ay 0.123
oS 0.1
RHO v 0.921
SIG v 0.1107
RHO_u 0.6821
SIG_u 0.2032
RHO z 0.7113
SIG_z 0.0569
RHO a 0.2574
SIG_a 0.5096
RHO_zetal 0.7900
SIG_zetal 0.0170
RHO_zeta2 0.9584
SIG_zeta2 0.2223
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RHO_xac 0.8681
SIG_xac 0.01
RHO iota 0.9157
SIG_iota 0.01
RHO_omega 0.9
SIG_omega 0.01
RHO_psib 0.9
SIG_psib 0.01
RHO_eR 0.8223
SIG_eR 0.1725
RHO_g 0.5966
SIG_g 0.0181
RHO_Rstar 0.9809
SIG_Rstar 0.001
RHO_ystar 0.8662
SIG_ystar 0.0095
RHO_pistar 0.2527
SIG_pistar 0.0378

Variables que se determinan en baseline y valor que se calibra en el

modelo shockeado
Variable Calibracion
oy 0.2877 — se calibra en 0.20
oy 0.1101
L 0.0210
w 0.0416
s 1.7062

58



