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Resumen

Este trabajo incursiona en un 4rea ain no explorada de la politica monetaria en Uruguay: la
discusion de la politica (la regla) monetaria 6ptima en un contexto de flotacion cambiaria.
Con este fin, se ha procedido, en primer lugar, a “calibrar” un modelo para una economia
pequeia, abierta y dolarizada. En segundo lugar, se analiz6 el desempefio de la economia
bajo diferentes reglas monetarias, considerando distintos pardmetros de aversion a las
fluctuaciones del producto y la inflacién y teniendo en cuenta la frontera de varianza
asociada. Finalmente, se han comparado estas varianzas con las que surgirian de una regla
simple, al estilo “regla de Taylor”, y de una meta de tipo de cambio o devaluacion. Los
resultados indican que la optimalidad de las reglas monetarias, y las varianzas del producto
e inflacidon asociadas a ellas, depende de los parametros de la funcion de pérdida. En
especial, y al igual que lo que se ha observado en otros trabajos a nivel internacional, el
establecimiento de un peso relativamente alto al objetivo de inflacion (estabilidad de
precios) implica no so6lo una mayor varianza del producto sino, también, mayores niveles
de variabilidad de la inflacion. El trade-off comienza recién cuando el objetivo de
estabilizacion del producto pondera 15 veces mas que el de inflacion. Por otra parte, los
resultados del estudio realizado indican que las varianzas asociadas a objetivos de
devaluacion son considerablemente mayores que las que se obtienen en el marco de una
politica de objetivo de inflacion. Una politica del tipo “regla de Taylor” genera mayor
varianza que una meta de inflacién apoyada sobre una regla forward looking que incluya a
todas las variables del sistema, pero exhibe menores niveles de variabilidad que la que
surge de una meta tipo de cambio.
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“Para un pais que elige no fijar permanentemente su tipo de cambio a
través de una caja de conversion o una moneda comun o algun tipo de
dolarizacién, la unica alternativa de politica monetaria que puede
funcionar bien en el largo plazo es una que esté basada en la trinidad: (1)
tipo de cambio flexible, (2) objetivo inflacion y (3) una regla monetaria.”

(Taylor, 2001. Traduccion propia.).

I. Introduccion

En Uruguay se esta procesando un intenso debate sobre las ventajas e inconvenientes de
distintos regimenes monetarios-cambiarios, y muy especialmente sobre la capacidad o
flexibilidad de éstos para absorber o atenuar los shocks que provienen del exterior (desde la
region y del resto del mundo) a un "costo razonable". El tema es relevante ya que supone
comprender el dilema al que estd expuesta una economia pequeia, abierta, dolarizada y
sujeta a importantes shocks externos como la uruguaya, cuando decide adoptar un sistema

monetario y cambiario mas o menos rigido.

La evaluacion del menu de regimenes monetarios y cambiarios disponibles y la
determinacion de una regla monetaria Optima requiere analizar cuatro aspectos
fundamentales: i) la construccion de un modelo macroecondomico simplificado y apropiado
para una economia pequefia, abierta y dolarizada y la identificacion de los principales
shocks a los que esta expuesta; ii) la realizacion de estimaciones que permitan parametrizar
el modelo y cuantificar la reaccion del producto y la inflacion ante dichos shocks, o en su
defecto, la calibracion del modelo a partir de estimaciones disponibles en otros
documentos; iii) la evaluacion de la capacidad de la politica econdmica para enfrentar o
suavizar los shocks bajo distintos regimenes monetarios y cambiarios; iv) la definicion de
una funcion de pérdida que permita cuantificar los efectos negativos derivados de la

variabilidad del producto y la inflacion.

No existen antecedentes de trabajos de este tipo en Uruguay, por lo cual, mas que cerrar el
tema en esta investigacion se pretende hacer una primera contribucion. El estudio realizado

permite evaluar de manera rigurosa cual es la regla monetaria dptima para Uruguay, aunque



conviene tener en cuenta que el modelo utilizado y la calibracion de sus pardmetros

condicionan los resultados obtenidos.

En sintesis, esta investigacion busca evaluar las ventajas y desventajas de distintas reglas
monetarias para una economia con las caracteristicas de la uruguaya. De esta forma, se
pretende hacer un aporte para la comprension del dilema al que estd expuesta una economia
cuando se elige un régimen que tiene una posicion determinada en el eje flexibilidad-

credibilidad de las politicas adoptadas.

II. Flexibilidad Versus Credibilidad

II.1 La “Trinidad” Imposible

La discusion de las ventajas y desventajas de distintos regimenes monetarios
tradicionalmente se ha conducido en el eje flexibilidad-credibilidad. El Diagrama 1
propuesto por Frankel (1999) ilustra acerca del tipo de dilema al que se ve enfrentada la
autoridad monetaria al momento de plantear sus objetivos y disefiar opciones de politica.
Los lados del tridngulo muestran objetivos que en principio pueden ser deseables. El
problema es que la “trinidad”, representada por el cumplimiento simultineo de los tres
objetivos, es imposible. Si se pretende lograr independencia monetaria plena y estabilidad
absoluta del tipo de cambio, se debe implementar un control estricto sobre los movimientos
de capitales. Si por el contrario, se aspira a asegurar la absoluta estabilidad del tipo de
cambio y la integracion financiera total, de debe optar por una unién monetaria o por la

dolarizacion.

Es importante notar, que aun si se parte de una situacioén de plena integracion financiera es
posible elegir una posicion intermedia entre la flotacion limpia y la dolarizacién. En ese
caso, el dilema se planteara en términos de cuanto se esta dispuesto a perder de flexibilidad
para obtener mayor credibilidad. A pesar de que esta afirmacion parece obvia, tanto las
discusiones realizadas en distintos ambitos publicos (aun en académicos), como la

experiencia internacional reciente en materia de regimenes monetarios y cambiarios, no



parecen reflejarlo. En todo caso, puede afirmarse que las preferencias de los agentes
responsables del disefio y ejecucion de las politicas macroecondmicas se han modificado de

tal forma que las soluciones de “esquina” parecen imponerse por la via de los hechos.

Diagrama 1. La trinidad imposible

Control de Capitales

Independencia

Monetaria Estabilidad del

Tipo de Cambio

Creciente Movilidad
de Capitales

Flotacion Integracion Financiera Completa Unién Monetaria
Flexibilidad Credibilidad

Fuente: Frankel (1999).

Una vez que se ha aceptado aceptado que el dilema estd fundamentalmente en el eje
credibilidad versus flexibilidad aun quedan dos preguntas por responder. A saber: i) ;cuales
son las consecuencias de estar mas cerca de un vértice que del otro en una economia
pequeiia, abierta y dolarizada?; ii) ;cudl es el régimen que podria lograr la maxima utilidad
para la sociedad o minimizar una funcion de pérdida del gobierno (que deberia reflejar las
preferencias de los ciudadanos). En el correr del trabajo se propone una primera respuesta a

estas interrogantes.

A continuacion, se esbozan los dos aspectos fundamentales de este problema. El primero

esta relacionado a las pérdidas que sufre la sociedad cuando se produce un desplazamiento



a lo largo del eje flexibilidad-credibilidad. El segundo, que serd desarrollado en la seccioén

siguiente, tiene que ver con la definicion de la regla dptima.

A partir de los trabajos pioneros de Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983) ha
quedado claro que la consecuencia de la extrema flexibilidad en el manejo de los
instrumentos de politica econdémica lleva a la pérdida de credibilidad que afecta
directamente al objetivo de estabilizacion. Esto se debe a que el gobierno tiene objetivos
que pueden ser contrapuestos y que solo pueden ser logrados a través del incumplimiento
de los anuncios en materia de inflacion. Esto puede verse facilmente a través de un modelo

muy sencillo, inspirado en el modelo propuesto de Barro y Gordon (1983):

(1) L=o(n-n*)’=(y-y*)’

(2) y=y,+(m-n)+e

La ecuacion (1) muestra la funcion de pérdida del gobierno (L), la que depende del desvio
de la inflacién (m) con respecto a la inflacién objetivo (n*) y del desvio de la tasa de
crecimiento del producto () con respecto a la tasa objetivo (y*). Se supone que esta tltima
se encuentra por encima de la tasa de crecimiento potencial de la economia (y,). El

parametro a representa la ponderacion relativa del objetivo de inflacion.

La ecuacion (2) puede ser interpretada como una curva de oferta del tipo propuesto por
Lucas, donde 7m° es la expectativa de inflacion de los agentes, la que se forma
racionalmente, y € es un shock aleatorio que tiene una distribucion con media nula y

varianza o°.

Se supone, ademas, que se cumple la paridad de poderes de compra, por lo cual hablar de
inflacion es equivalente a hablar de devaluacion. Finalmente, se considera que el gobierno
puede controlar directamente la inflacion. Obviamente esto no es asi, pero es un supuesto

conveniente para simplificar el modelo y que no altera las conclusiones.

El modelo se utiliza para analizar un juego secuencial en dos periodos. Las fases del juego
pueden describirse de la siguiente manera: 1) los agentes forman sus expectativas, ii) se

observa el shock y iii) el gobierno determina su politica (elige una tasa de inflacion). Si el



gobierno actua en forma discrecional, situacion de maxima flexibilidad en la politica
econdmica, minimizara la funcion de perdida (1) en & sujeto a (2) y teniendo en cuenta que
las expectativas de inflacion estdn dadas (una constante a los efectos del problema de
optimizacion considerada. Como los agentes privados conocen estos incentivos, resolveran

este problema al formar sus expectativas.

La condicion de primer orden del problema es:

3) n=n*+;[<y*—yn>+(n6—n)—s]

Los agentes racionales formaran sus expectativas a partir de (3), por lo tanto, la inflaciéon

esperada sera:
(@) 7 =m s (yry,)
o
Resolviendo (3) y (4) se tiene que la inflacion elegida por el gobierno sera:
(5) m=n 4 (yrey,) -
o I+a

El término (l/a)(y*-y,), es conocido como el “sesgo inflacionario” de la politica
discrecional. Este término surge del deseo del gobierno de incrementar la tasa de
crecimiento de la economia por encima de la potencial (no necesariamente la 6ptima) y es
el que justifica la adopcion de reglas que permitan hacer creible un anuncio de n*, y de esta
forma reducir la inflacion. Por su parte, el término &/(1+a), es el componente de

estabilizacion de la politica y es el que justifica cierto grado de flexibilidad.

Notese que la tasa de crecimiento del producto serd, a partir de (2), (4) y (5):

6) y=y,+&———
1+

A partir de los resultados anteriores y del calculo de la varianza de la inflacion y de la tasa
de crecimiento del producto, puede apreciarse cual es la disyuntiva que enfrenta el gobierno
a la hora de elegir el grado de flexibilidad 6ptimo de la politica.

(7) V(y){lj‘aj o2 V(n){lj o

l+a



Una solucién extrema al problema de credibilidad, seria tener un banco central
independiente con un presidente infinitamente conservador (a0 = o). Con esto, la inflacion
seria idéntica a la anunciada ©* (y el sesgo inflacionario seria cero), o si se prefiere la
devaluacion seria idéntica a la anunciada, la que eventualmente podria ser nula. Se estaria
en un sistema similar al de tipo de cambio fijo, donde los principales beneficios son la
reduccion de la tasa de inflacion (la media) y la minimizacion de su varianza. Sin embargo,
esta rigidez extrema tiene un costo, se maximiza la varianza de la tasa de crecimiento del

producto (véase, ecuacion (7)).

Por lo tanto, en la medida en que se valore, ain minimamente, la estabilidad del producto,
no se deseara un régimen cambiario absolutamente rigido. Esto es precisamente lo que
concluye Rogoff (1985) en su articulo seminal sobre el grado 6ptimo de “conservadurismo”

del presidente del banco central.

Si se acepta que lo general es que se valore tanto la estabilidad del producto como de los
precios, deberia preocupar la eleccion del régimen monetario o la regla monetaria, dentro

del menu disponible, minimizando la pérdida de bienestar social.

III. El Modelo

III.1 La economia

El modelo que se presenta a continuacion sigue en lo fundamental al propuesto por
Svensson (1998)', pero, a diferencia de aquél, incorpora como determinante del riesgo pais
al producto del resto del mundo y al producto en dolares del pais, siguiendo a Céspedes et
al. (2000) y a Morén y Winkelried (2003). De esta forma, se da cuenta de la vulnerabilidad

financiera (ante las devaluaciones) de un pais con alta dolarizacion de sus activos y pasivos.

1
(1998).

Los fundamentos microecondmicos de las ecuaciones de comportamiento se encuentran en Svensson



i Curva de oferta o Phillips

La curva de oferta agregada o curva de Phillips se puede representar como:

®) m,,=0,m,, +(-0)m,,;,, Ta, [yt+2/t + By Vi _yt+l/t)J+a‘qqt+2/t T&.,-

Donde para cualquier variable x, x,., denota la expectativa racional de la variable en ¢+t
con informacion hasta el periodo ¢. w, es la inflaciéon doméstica (de los bienes producidos en
lo interno) en el periodo ¢, la que se expresa como la diferencia en logaritmos con respecto
a una media (u objetivo). La variable y,, es la brecha de producto (output gap), definida
como

9 v, =y -,

donde 1 y y" denotan la demanda agregada (PIB) y el nivel natural o potencial de producto,

respectivamente. Se supone que este ultimo sigue un proceso estocastico AR(1)

estacionario y que se puede expresar como:

n

A0) yiy =vy/ M

donde -1 <v", <,y 1/ es un ruido blanco y se lo puede interpretar como un shock de
productividad. La variable g; es el logaritmo del tipo de cambio real y se define como

(1) g, =s,+p - D,

donde p, y p; son el logaritmo de los precios internos y externos respectivamente (medidos
como el desvio con respecto a las tendencias apropiadas en cada caso), s, es el tipo de
cambio nominal (medido como desvio con respecto a una tendencia). El término &+, es un
ruido blanco que representa los shocks sobre la inflacidon (tipicamente perturbaciones de
costos). Los coeficientes o, By, o, 0, son constantes positivas; los dos primeros son,

ademas, menores que uno.

La ecuacién (8) muestra que la inflacion actual depende de la inflacion pasada y de las
expectativas de inflacion futura, de la brecha de producto y del tipo de cambio real
esperado, el que a su vez muestra cudles son los costos esperados de los insumos

intermedios (o de las compensaciones salariales si éstas estan vinculadas a éste).

Por su parte la inflacion en el IPC se puede expresar como

(12) Tctc I(l—O))TCt-i-(DTth :nt+m(qz_qz—l)>



donde 7/ es la inflacion proveniente del exterior (de los bienes importados), y que cumple

(13) n/ =p/ -p/,=n,+s,—s,_, =n,+q,—q,,.donde p/ =p/+s,y n, =p, - p_.

ii. Demanda agregada

La demanda agregada se puede expresar como:
(14) Vi1 = Byyt - Bp P By*yt*+l/t + qut+l/t _('Y}’j o By)ytn +nil _ntn+1’
donde y, es la brecha de producto del resto del mundo, p, puede ser interpretada como la

. r r 2 . .
tasa de interés real de un bono cupén cero.” Todos los coeficientes son no negativos y

ademas B, < 1; n es un shock ruido blanco.

La tasa de interés real doméstica se define como:
(15) = iz Tyt
donde i, es la tasa de interés nominal, que representa el instrumento de la politica del banco

central.

La demanda agregada depende entonces del producto rezagado, de las tasas de interés real
esperadas, del producto esperado del resto del mundo, del tipo de cambio real esperado, del

producto potencial y de un shock de demanda.

El tipo de cambio cumple la siguiente condicion de paridad:
(16) it _it =S TS TP
donde i, es la tasa de interés nominal externa y ¢, es un premio por riesgo. Teniendo en

cuenta la ecuacion (11), la expresion anterior puede expresarse como

*

A7) Gy =q, +i, =T = +T 0, =,

0 1 0
* En sentido estricto Svensson (1998) la define como p, = er v/ > ASUVEZ VlT = ? Z 7,.., »donde
=0 =0

T S , .
7, es la tasa de interés real de un bono cupén cero con periodo de madurez T.



iil. Variables externas

Se supone que las variables externas siguen un proceso estocastico AR(1) estacionario, a

excepcion de la tasa de interés, variable que sigue una “regla de Taylor”,

(8) ¥y =Y,y +&,,

*

19) =, ZYn*Tc: +T1t*+1

(20) it :f;r*nt +fy*yt +§it’
donde ¥ .,V ., f; ¥ f,» son parametros y &,,,n,,, y&, son perturbaciones aleatorias

ruido blanco.
iv. Premio por riesgo

La prima por riesgo se puede expresar como
(21) P =@, =V, _\VZ(yt _qt)+§(pt+l
donde x, son las exportaciones y (v, - ¢;) es una medida del producto en ddlares o en

términos de bienes externos. Los parametros y; (j = 1,2), en el caso de una economia

vulnerable, son positivos y el término de error es un proceso ruido blanco.

Suponiendo que las exportaciones dependen fundamentalmente del producto del resto del

mundo, la ecuacion (21) se puede expresar de la siguiente manera:

(22) P =0, ~VW ), =V, (yt - qt) +§q>t+1

Hasta ahora so6lo se habian utilizado los supuestos que hacen que este modelo sea apropiado
para una economia pequefia y abierta. En la ecuacion (22) se introduce el efecto de la

devaluacion sobre el riesgo pais y, por tanto, también sobre la tasa de interés y sobre la

demanda agregada, lo que caracteriza a las economias dolarizadas o vulnerables.

La nocién tradicional de libro de texto es que las devaluaciones, en la medida en que los

precios de los productos nacionales se fijen en moneda doméstica y los precios de los

10



bienes importados en moneda externa, tendran un efecto positivo sobre la demanda al
incrementar el saldo de la balanza comercial y, por ende, seran efectivas para contrarrestar
shocks negativos que afecten a la economia. También, los modelos de la nueva

macroeconomia de economias abiertas asignan un papel “aislante” al tipo de cambio.?

En esencia, ésta es la vision de Milton Friedman relativo a la eleccion del régimen
cambiario Optimo. Si la economia presenta rigideces nominales, es mas rapido y menos
costoso ajustar el tipo de cambio nominal, ante un shock externo que requiere un aumento
del tipo de cambio real, es decir una modificacion de los precios relativos, que esperar a
que los excesos de demanda en los mercados de bienes y trabajo, con su consecuente caida
del producto y el empleo, comiencen a presionar sobre los salarios y precios. Este ha sido el
argumento utilizado en Uruguay por aquéllos que reclamaban la devaluacién del peso
uruguayo luego del shock negativo sobre las exportaciones, consecuencia de la

macrodevaluacion de Brasil en enero de 1999.

Un contra argumento que se podria esgrimir para rebatir esta vision es que en economias
como la uruguaya, donde las deudas estan denominadas en ddlares y los ingresos de
muchas empresas y del gobierno dependen de la moneda local, los cambios repentinos en
los precios relativos amenazan la estabilidad financiera y deterioran los balances de estos
agentes, con lo cual la prima por riesgo que exigen los inversores en el pais se incrementa
como consecuencia del ajuste de precios relativos que induce la devaluacion. Desde esta
perspectiva, estos efectos negativos pueden ser mayores que los efectos positivos que
provienen del aumento del tipo de cambio real, con lo cual las devaluaciones pueden ser

recesivas, en lugar de expansivas.

Sin embargo, tal como surge de modelos como el de Céspedes et al.(2000), atn teniendo en
cuenta los efectos sobre el riesgo pais, no es claro que un régimen de tipo de cambio fijo
sea preferible a uno flexible. Esto tiene que ver con algunos argumentos que seran

desarrollados a continuacion.

3 Obstfeld y Rogoff (2000) analizan los efectos de la politica cambiaria en un modelo neo-keynesiano con
fundamentos microeconémicos.

11



En primer lugar, un shock externo negativo causa una importante depreciacion bajo un
régimen de tipo de cambio flexible, pero no es menos cierto que también causa una
devaluacion esperada muy importante bajo un régimen de tipo de cambio fijo. Esto hace
que la tasa de interés real bajo tipo de cambio fijo sea mayor que bajo un régimen de

flotacion, con el consecuente efecto negativo sobre la inversion y el producto.

En segundo lugar, bajo tipo de cambio fijo y con rigideces salariales, la Uinica forma en que
la economia puede ajustarse es a través de deflacion, lo que temporariamente causa un

aumento del salario real, y por lo tanto, una reduccion del empleo y del producto.

En tercer lugar, si bien es cierto que la depreciacion o devaluacion luego de un shock
negativo genera una reduccion de la riqueza neta, ya que las deudas estdn denominadas en
dolares, no es menos cierto que bajo un régimen de tipo de cambio fijo, el proceso
deflacionario que se genera hace que las deudas sean mas pesadas en términos de los bienes
que producen las empresas. Pero adicionalmente al efecto precio, se tiene un efecto
negativo atribuible al menor nivel de produccidon bajo tipo de cambio fijo, por lo ya
comentado. Por lo tanto, se vende menos y a menor precio, esto genera al igual que la
devaluacion un menor nivel de riqueza neta y consecuentemente problemas para servir las

deudas.

En cuarto lugar, es cierto que luego de depreciaciones inesperadas la tasa de interés se
incrementa, y ésto puede generar mayor endeudamiento futuro, pero también es cierto que

la depreciacion da lugar a menores importaciones y a menor endeudamiento.

Finalmente, es necesario subrayar que ni ain sobre la prima de riesgo se puede afirmar con
certeza que un régimen de tipo de cambio fijo es mejor que uno de tipo de cambio flotante,
ya que el efecto neto depende en buena medida de como evoluciona la riqueza neta en cada
uno de los regimenes y como ya lo hemos mencionado, no es claro que uno sea mayor que

en el otro. En definitiva, es una cuestion que so6lo se puede contestar empiricamente.

12



Tal como lo afirman Céspedes et al. (2000), las interacciones entre el tipo de cambio real,
la riqueza neta y la prima por riesgo son complejas y la literatura recién estd comenzando a

dar respuestas al respecto.
II1.2 Funcion de pérdida

La funcion de pérdida, serd postulada en funcion de variables macroecondmicas tal como se
hace en la mayoria de los modelos disponibles, véase, por ejemplo, Persson y Tabellini

(1995), y es similar a la representada en la ecuacion (1).
(23) Lt = ],LcTthz +7\'yt2 +d(St _St—l)2

El gobierno elige el valor de su instrumento del tal forma de minimizar:
(24) E,> B'L,.
t=0

donde B es un factor de descuento.

II1.3 El modelo en forma matricial

La regla de politica 6ptima en modelos macroecondmicos con expectativas racionales surge

de resolver un problema general como el que se plantea a continuacion,

t=0 t

(25) Min.J, = Eoi B[x u;]PB'}

S.a.
X X S X
(26) { el }:A{ ”}But{ ”‘}dondext{ ”}
E Xy X 0 X
y
27) u, =Fx,,

donde (25) muestra la funcion objetivo (de pérdida) a minimizar, donde P es una matriz que
quedara determinada de acuerdo a la ponderacidon que se le otorgue a los distintos objetivos
(véase, anexo C). x; es el vector de las variables de estado de la economia, compuesto por
variables backward looking o predeterminadas x;, y variables forward looking x,. La

ecuacion (26) es el modelo expresado en forma matricial y poniendo las variables forward
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looking en funcidon de las variables predeterminadas, 4 y B son matrices de pardmetros
constantes. El vector u, muestra a los instrumentos de politica (en principio es la tasa de
interés), los que reaccionan ante movimientos en las variables de estado (variables
predeterminadas) de acuerdo a constantes (elasticidades) que estan implicitas en la matriz F
en la ecuacion (27). El problema a resolver consiste en determinar F' de tal forma que

minimicemos la funcion de pérdida (25).

En el caso particular considerado en este trabajo, los vectores de variables quedan definidos
de la siguiente manera:

_ * * % n . '
xll‘ - (nt’yt’nt ’yt ’lt ’(Pt’yt ’qtfl’ltfl’nt+1/t)

p— 1
xzz - (QI’ pt’nt+2/t) .
Las demas variables no consideradas en estos vectores son simplemente combinaciones
lineales de éstas, a excepcion de i+, En el anexo C se muestra la forma en que se puede

dar cuenta de esta variable para dejar al sistema como esta expresado en (26).

IV. Los Resultados

IV.1 Reglas Monetarias

La regla monetaria 6ptima no es mas que la mejor reaccion de la politica monetaria, dadas
las preferencias del hacedor de politica (policy maker), ante movimientos en las variables
predeterminadas, véase, la ecuacion (28). En el anexo A se presentan los pardmetros
utilizados para calibrar el modelo. Los programas de optimizacion dindmica fueron

implementados en lenguaje Matlab.’

(28) it :fnnt +fyyt +f;'r*n:+fy*yt*+f;*i:+f(pq)t +fynyzn +qut—1 +f;‘it—1 +fEnTEt+1/t

* Estos programas estan disponibles bajo solicitud.
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Cuadro 1. Reglas optimas

Parametros de la funcion

de pérdida y desvios fn fy fn . fy* fl* f(p f, f fl fEn
estandar asociados Y 1

Meta tipo de cambio 0,16 0,17 -0,77 0,11 1,00 0,12 0,01 -0,16 0,00 -0,02
w=0, =0, d=1

o(y)=60,2%,; o(r)=19,0%, o(q)=63,3%, o(p)=18,8%

Regla de Taylor 0,5 0,5 0 0 0 0 0 0 0 0
c(y)=19,8% o(n)=17,8%, o(q)=21,6%, c(9)=7,9%

Meta inflacion estricta 0,16 0,19 -0,75 0,12 1,00 0,08 -0,01 -0,16 0,00 -0,03
w=1, A=0, d=0

o(y)=13,2% o(n)=14,6%, o(q)=18,2%,; o(p)=15,0%

Meta inflacion flexible 0,43 -2,30 -1,32 -1,61 1,00 3,85 0,60 -021 0,00 0,62
w=1, A=15, d=0

o(y)=7,5% o(m)=11,7%, o(q)=12,2%, o(p)=12,8%

Meta producto 0,00 -12,60 -1,57 -8,25 1,00 5,76 1,66 0,00 0,00 1,00
n=0, A=1, d=0

o()=3,0% o(r)=20,6%, 5(q)=8,8%, o(p)=14,7%

A partir del Cuadro 1 se puede concluir que el sistema mas eficiente en términos de la
varianza del producto y la inflacion es uno de meta inflacion con una regla forward looking.
Sin embargo, estos sistemas tienen la desventaja de ser mas dificiles de implementar que

aquéllos que fijan objetivos sobre menos variables y con reglas mas simples.

En este sentido, se procedié a la simulacion de un modelo con una meta de tipo de cambio
y una meta inflacion estricta (Unicamente la inflacion entra en la funcidon objetivo). Es
interesante notar como la regla asociada a una meta estricta de inflacion se asemeja a la de
meta devaluacion o tipo de cambio en términos de las varianzas que brinda, lo que no es de

extrafiar, en la medida en que considerando las expresiones (12) y (13) se tiene que:

2
29) (s, —s,,)* = —ln”+w_1n - |,
( t t—1 t t t
® ®

y por tanto, una meta de devaluacion no es mas que una meta de inflacion en IPC,
doméstica e internacional. El producto sigue teniendo, por ende, una ponderacion cero en la
funcién de pérdida. Sin embargo una meta estricta de inflacion IPC (ponderacion cero a las
demas variables) presenta ventajas en términos de varianza de la inflacién doméstica y del

producto, en comparacion con una meta de devaluacion.
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Por otra parte, imponiendo una regla simple, como la “regla de Taylor”, se llega a la
conclusion de que se genera una mayor varianza, tanto en el producto como en la inflacion,
en comparacion una meta de inflacion estricta con una regla forward looking, aunque

continta siendo superior a una meta tipo de cambio.

IV.2 Frontera de varianzas

La frontera de varianzas es el lugar geométrico que vincula la varianza de dos variables
para distintas preferencias o ponderaciones de los objetivos en la funcion de pérdida. Para
su construccion se realiza un experimento de simulacion de Monte Carlo. Se genera una
secuencia de términos aleatorios (1.000 vectores de shocks independientes) con media cero
y varianza igual a la del ruido de cada ecuacion del modelo con el fin de obtener
estimaciones de las variables predeterminadas bajo diferentes preferencias en la funcion de
pérdida y, por tanto, diferentes reglas, a partir de las mismas, de sus varianzas y sus desvios
estandar. Més especificamente, en este trabajo se ha hecho variar el parametro A entre 0 y

100 (en el grafico solo se muestran los puntos para A entre 3 y 100).

La frontera de varianza entre el producto y la inflacion ilustra acerca de dos hechos
significativos. En primer lugar, la asignaciéon de ponderaciones relativamente altas a la
inflacidon conduce no sélo a una mayor varianza del producto, sino también de la inflacion.
Este es un resultado bastante habitual en la literatura de reglas monetarias 6ptimas (véase,
por ejemplo, Bonomo y Brito, 2001; Chang et al., 2002; de Brouer y O’Regan, 1997). La
explicacion, es que cuando se tiene un objetivo inflacidon muy estricto al intentar estabilizar
la inflacion se reacciona muy fuerte con la politica monetaria lo que aumenta la varianza
del producto, pero a su vez la brecha de producto sirve para la formacion de expectativas de
inflacion, las que a su vez intervienen en la determinacion de la trayectoria futura de la
inflacion. Por tanto, al reaccionar fuertemente se genera una mayor fluctuacion de las
variables en el largo plazo. Otra forma de expresar esta ideea es que al reducir las
fluctuaciones del producto hoy se puede reducir la fluctuacion de la inflacion, ya que éste

es un importante predictor de la inflacion futura.

16



Si bien en el Grafico 1 no se muestra el comportamiento del desvio estdndar bajo un
régimen de tipo de cambio, la comparacion es inmediata a partir de los valores del Cuadro
1, y la conclusion a la que se arriba es que cualquier régimen de objetivo inflacion, atn el
estricto arroja mejores resultado en términos de la varianza del producto y de la inflacion

que el de meta tipo de cambio. Una “regla de Taylor” también es superior a este ultimo.

Grdfico 1. Frontera de varianzas para el producto y la inflacion
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0.16 Y
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0.12 *
L 4
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0
0.08 *%}\._15
0.06 >
L 4 e o
0.04 hhas
002 T T T T T T 1
0.115 0.120 0.125 0.130 0.135 0.140 0.145 0.150
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Se podria argumentar que un régimen de tipo de cambio es mds transparente y, por tanto,
brinda mayor credibilidad, por lo que se justificaria el asumir un mayor costo por la
estabilizacion de precios (fundamentalmente, en términos de variabilidad del producto). Sin
embargo, esto no tiene porque ser asi necesariamente, como lo demuestra la transparencia
en la divulgacion de la informacion y en la explicacion de la politica monetaria en los
regimenes de objetivo inflacion, que aporta altos niveles de credibilidad a la gestion

bancocentralista.
Por otra parte, como se puede observar en el Grafico 2, nuevamente para valores de A

comprendidos entre 3 y 100, existe una relacion negativa entre la varianza del riego pais y

la varianza del tipo de cambio real. Esto, con la configuracion de parametros de nuestro
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modelo, contradice la visién de que un tipo de cambio real estable garantiza la estabilidad
del riesgo pais (véase, por ejemplo, Moron y Wilkenried, 2001). Por el contrario, con la
evidencia preliminar aportada en este trabajo, la flexibilidad del tipo de cambio real parece

ser una condicion necesaria para la estabilidad del riesgo pais.

Grdfico 2. Frontera de varianzas para el tipo de cambio real y el riesgo pais
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V. Conclusiones y agenda futura de investigacion

Tres son las conclusiones principales de este trabajo. En primer lugar, un régimen de
objetivo inflacion con una regla forward looking (compleja) es el régimen mas eficiente en
términos de varianza del producto y de inflacion. En segundo lugar, sistemas mas simples y
mas ineficientes que un régimen de objetivo inflacion flexible con regla compleja, como un
régimen de objetivo inflacion estricto o una “regla de Taylor” son superiores a un régimen
de tipo de cambio fijo. En tercer lugar, existe un frade off entre la varianza del tipo de
cambio real y del riesgo pais lo que sugiere, al contrario de la evidencia presentada en otros

estudios, que un tipo de cambio real mas variable puede reducir la varianza del riesgo pais.
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Esto implica que el efecto indirecto del tipo de cambio real a través de la estabilizacion del
producto sobre el riesgo pais es mas importante que el efecto negativo directo sobre el

mismo.

Cabe subrayar, no obstante, estas conclusiones deberian tomarse como una primera
aproximacion al tema, ya que el andlisis presenta limitaciones y abre las puertas para el
desarrollo de una nueva, y por cierto amplia, agenda de investigacion. Algunos de los temas
mas relevantes de la agenda tienen que ver con la necesidad de evaluar el desempefio de
otras reglas monetarias simples (por ejemplo, un indice de condiciones monetarias, véase al
respecto el articulo de Svensson, 1998). Asimismo, se debe discutir la conveniencia de
utilizar otras reglas, bajo compromiso de la politica monetaria, y se debe dar lugar a la
posibilidad de reglas no lineales de politica. Por otra parte, deberia hacerse un esfuerzo por
obtener mejores estimaciones de los pardmetros e incorporar a modelos mas flexibles que
los considerados en este trabajo (modelizacion VAR irrestricta), de modo que puedan
realizarse nuevas evaluaciones de las reglas monetarias. Ante la existencia de incertidumbre
con respecto a cual es el verdadero modelo de la economia, se debe incorporar al andlisis el
control robusto, lo que permitira escoger la regla optima con un criterio de minimizar el
maximo dafio que pueda surgir por no conocer adecuadamente la estructura de la economia

analizada (véase, Hansen y Sargent, 2000; Giordani y Soderlind, 2003).
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Anexo A

Los Parametros Utilizados en la Calibracion del Modelo

Los mayoria de los parametros que presentamos a continuacion fueron obtenidos de las

estimaciones realizadas para la economia uruguaya por Moréon y Wilkenried (2003), véase

el apéndice de ese articulo.

Curvas y parametros de la funcion | Valor
Brecha de Producto
n 0.960
Yy
n 0.020
c (nm )
Inflacion del Resto del Mundo
* 0.910
Y
0(c.,)
Producto del Resto del Mundo
y * 0.790
»
* 0.005
9 (Tlm )
Regla monetaria del Resto del Mundo
f* 0.760
T
f* 0.430
y
* 0.005
9 (é it+1 )
Curva de Phillips
a 0.480
T
0.036
o y
0.075
a q
c (8 - ) 0.007
Curva de Demanda
B 0.556
y
B 0.404
y*
B 0.038
q
B 0.048
P
d 0.022
9 (nm )
Riesgo Pais
0.542
(P y*
0.210
¢ y=q
0.012
G &y 1)
Otros
w 0.500
B 0.950
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Anexo B’

El Modelo en Formato Estado-Espacio

En primer lugar téngase en cuenta que por la existencia de expectativas racionales:

(41) =
y tomando expectativasen t + 1 y en t en (8) (haciendo la resta) y teniendo en cuenta que

t+1 =Tct+l/t +8t+1

_ad n
Vit = Ve =Mt Mint llegamosa
_ d n
(A2) T gy =T o to, € +a’yBy(nt+l M)
ademas,

(4.3) Prin =P — I T
Si ahora tomamos expectativas en t en la ecuacion (8) llegamos a,

(1= M) =Ty =0T, O, Vi OG-

Adelantando (14) un periodo, tomando expectativas en el periodo t, y sustituyendo por y, ., ;

adelantando (A.3) un periodo, tomando expectativas y sustituyendo por p,,, y finalmente

adelantando (17) un periodo, tomando expectativas en t y sustituyendo por q,,,, —q,..x

llegamosa :

(A44) (=0 ), 5, = =0T, + [1 +a, (B, +B,) +aq]’1;+z/; =By Vs 0B P —
—a, B;y;z/t =, B, +0,)q, ., + (B, +a, Vs =T vz @) +

_(x’y(Y; _By)y;lJrl/t _[(xy(Bq +Bp)+a’q]it+l/t.

Teniendo en cuenta (A.1), (14), (18)-(21) y (A.2) para las variables predeterminadas y las
identidates para las variables q.;, ir; Y Tos y (17), (A3) y (A.4) para las variables

forward-looking, llegamos a:

> Este anexo sigue en lo fundamental a Svensson (1998).
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€
Byez + BpAnl+2. + B;V;e4 + BqAnl+l. _(Y; - By)e7
y:e3
y;e3
fn*Y:e3 + fy*Y;es
e —Viey —y, (e, —e,,)

A° 'Y;1€7

€, —€,+A4;, —e; —e;

n+l

€ te,n

A

n.

donde

1 _a’nel(] +(1+ay(Bp + Bq)+aq)en _ayByAZ. +a’prAnl+2. _ayB;’Y;A4
I-a, —(OLqu +(x‘q)Anl+l. +(0Lqu +a’q)(A5. _Y:A& +A6.)+(x‘y(y;l - By)A7.

A =

n.




0 0

B, +B, 0

0 0

0 0

0 0

0 0

B’ = 0 ,B' = 0

0 0

1 0

0 0

1 0

-1 0
LB B, +B,) 40, ] L e, B, +B,) +ar, ]
1-a y y/\Fq P q -0 y\Fyq p q

donde ademas e, j=0, ..., n;, es un vector fila de 1xn, para j=0 todos los elementos son ceros

y para j#0 el elemento j es igual a uno y el resto igual a cero, 4; es la filaj de la matriz A°.

La matriz C, y lamatriz C, se definen como:

e +o(e,, —¢&)

S = = O O O
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Anexo C¢

El problema a resolver

El problema consiste en elegir i, en el periodo ¢ para minimizar (B.1) sujeto a ()

(B.1) Min.J, =E,> B'L,,

=0
S.a.
X ted X
(B.2) [ e }zAOxt+B°i,+Blit+l/t+{ ‘“},dondext{ “},
X241 0 Xo
(B3) ¥ =C.x,+Ci,
e
Tct
(B4) L =Y KY,, dondeY = f f
t
it_it—l
— n* -
y
! -1 1
d— +p, 4> 0 0 0 -—d-
()] (,02 ()
plait d(""l bu, 0 0 0 —a®7!
() ® ()
K=l 0 0 A0 0 0o |
0 0 0 p 0 0
0 0 0 0 v, 0
_al a2 0 0 o d
L (O] (V) _

Yy (BS) iy =fiaXis
siendod, n,, u., A, K;, v, los ponderadores en la funcion objetivo de la devaluacion, la

inflacion en bienes internos, la tasa de inflacion, el producto, la tasa de interés y la
variacion de la tasa de interés, respectivamente. En el ejercicio realizado en el texto, los dos

ultimos componentes no fueron considerados, o mejor dicho se les dio un valor cero.

6 Véase nuevamente Svensson (1998) y Soderlind (1999).
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Con el fin de facilitar los célculos y aplicar de forma directa el algoritmo utilizado en

Svensson (1998) de la forma planteada en (26), se elimina i,,,,, de (B.2), lo que resulta en

X el
|: 11+1 :| — Atx, + B,i, + |: t+1 :|
E xy. 0

donde
AzE(I_Bl[ t+1 0])_1’40
B,=(1-B'[f,, 0])'B".

Para comprender de forma mas precisa el procedimiento puede suponerse que el valor

'

V. X ., +o

17 11T 1+ t+12

optimo de la funcidn objetivo en el periodo 7 +1 viene dado por X donde

V.., es una matriz semidefinida positivay ®,,, es un escalar. Asi, la solucién optima para el

problema en el periodo ¢ satisface

XtVtXt To, = mitin{Lt +0 Et [X;+1V;+1Xt+1 +(’0t+1]}'

La funcion de pérdida se escribe como

L=l ]P[Z
t

f } =Z7,0Z, +2Z,Ui, +i,Ri,,

siendo Q=C,KC,, U=C,KC,, R=C,KC,.

Las matrices 4, B, Q y U se particionan de forma conformable a la particiéon del vector

[x,.. E.x,,] resultando
At :{Atll At12:|’ Bt :|:Bt1:|’ Q:|:QH le}’ U:|:U1j|,
At21 At22 Bt2 Q21 Q22 U2
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De esta forma, se calcula [M, F, ¥,] de acuerdo a la matriz 4 y las siguientes matrices:

D, = (At22 _MmAnz)_l (MmAm - At21)
-M A

t+14%412 )_l (Mt+1Btl - Btz)

A =4
B =B, —A4,G,

0; =0, +0,,D, + D,0,, + D,0,,D,
U =0,G +D,0,G,+U,+DU,
R =R+G,0,,G,+GU, +U,G,

fi=-(R +8 B/v,,B]) (U] +8 BV, 4)

t+l1

M,=D, +G,f,

V=0 +U [+ fU" + [ R f,+8(4 +B 1)V, (4 +B ).

En el caso de una “regla de Taylor” (bajo compromiso) la soluciéon es distinta a la

discrecional y el algoritmo utilizado también (véase, Soderlind (1999) seccién 1.3).

7 Véase nuevamente Svensson (1998) y Soderlind (1999).
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