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RESUMEN

Existe evidencia respecto de que el nivel de actividad y la inflacion en el Uruguay se han
mostrado, en los ultimos afios, mas estables respecto a lo observado dos décadas atrés. Este
trabajo analiza si el manejo de la politica monetaria contribuy6 al logro de la estabilizacion
macroeconémica, cuantificando su aporte. Para ello utiliza la metodologia propuesta por
Ceccetti et al. (2005) basada en la estimacion de una frontera de volatilidad del producto y
la inflacién (también conocida como curva de Taylor) a partir de técnicas de Control
Optimo.

Los resultados encontrados sugieren que la politica monetaria habria jugado un rol
determinante en la reduccion de la volatilidad del producto y la inflacion en Uruguay en el
periodo 1985-2009, dando cuenta de aproximadamente 60% de la misma. En la medida en
que una parte importante de la reduccion de la volatilidad registrada en nuestro pais se
explicaria en factores internos y de caracter permanente, como ser un mejor manejo de las
politicas de estabilizacidn, estos resultados sugieren que Uruguay se presenta actualmente
menos vulnerable ante un eventual incremento de la volatilidad internacional, respecto a dos
décadas atras.

PALABRAS CLAVE
EFICIENCIA DE LA POLITICA MONETARIA, CONTROL OPTIMO, CURVA DE TAYLOR

! Esta investigacion es producto del trabajo de Investigacién Monografico: “Volatilidad del producto y la
inflacién en Uruguay ;Cual fue el rol de la politica monetaria? presentado para obtener el titulo de la
Licenciatura en Economia de la Facultad de Ciencias Econémicas y de Administracion de la Universidad
de la Republica. Agradezco especialmente el apoyo, comentarios y sugerencias de Bibiana Lanzilotta
quien oficio como tutora del trabajo monografico.



La eficiencia de la politica monetaria como instrumento estabilizador en Uruguay.

. INTRODUCCION

Un importante nimero de investigaciones recientes han destacado el significativo
proceso de estabilizacion de los resultados macroecondmicos observado desde los afios
ochenta en los paises desarrollados, fenomeno al que la literatura ha denominado como
“la Gran Moderacion”. Algunos estudios han identificado un proceso similar en paises
en desarrollo a partir de la segunda mitad de los noventa. En ambos casos, los estudios
han destacado la reduccion de la volatilidad macroecondomica general, enfatizando en
particular, en los resultados vinculados a la inflacién y nivel de actividad. Para el caso
de Uruguay, utilizando modelos de cambio estructural multiple, sobre series referidas a
indicadores de volatilidad del componente ciclico del PIB y la inflacion, Zunino (2010)
encuentra que la volatilidad de estas variables se ha reducido significativamente en el
pais, en los ultimos afios.

Una vez constatado este resultado, surgen las siguientes preguntas: jcudl o cudles
fueron los factores que explican el proceso de estabilizacion economica?, ;json factores
permanentes o coyunturales? En la literatura internacional de la “Gran Moderacién” no
existe un consenso respecto a los fundamentos que habrian determinado la mayor
estabilidad, habiéndose propuesto diferentes hipotesis explicativas para el proceso.
Entre estas hipotesis, ha cobrado particular importancia el debate entre la denominada
hipoétesis de la “buena suerte”, la cual propone que el fenomeno se explicaria a partir de
un ambiente externo menos volatili y la hipdtesis de “mejores politicas
macroecondémicas”, que plantea que un manejo mas eficiente de las politicas de
estabilizacion seria el principal factor determinante de la Gran Moderacion.

Un andlisis que nos permita cuantificar en qué medida la mayor estabilidad encuentra
explicacion en el contexto internacional y en qué medida en factores internos, resulta
relevante para comprender la vulnerabilidad real de la economia ante un ambiente
externo mas volatil. En efecto, si la moderacion se baso unica o principalmente en un
ambiente interno menos volatil, como lo plantea la hipotesis de la buena suerte, apenas
la “mala suerte” esté de vuelta, la economia recobraria una senda de elevada volatilidad.
Esta cuestion se torna particularmente importante en la actualidad, dado que, a partir de
la crisis financiera internacional desatada en USA en 2008, la economia internacional se
presenta mucho mas volatil, repercutiendo, en una economia pequeia y abierta como la
uruguaya, en importantes shocks externos que afectan su estabilidad econdmica.

Atendiendo a las preguntas formuladas, la presente investigacion se plantea como
objetivo aportar evidencia respecto del papel jugado por la politica monetaria en la
evolucion de la volatilidad del nivel de actividad econémica y de la inflacion en el
Uruguay entre 1985 y 2009. En este sentido, se buscoé determinar si la politica
monetaria constituyd un factor explicativo de la moderacién econdmica registrada en el
pais, es decir, si la hipotesis de “mejores politicas” se verifica en el caso uruguayo.

pdg. 2



La eficiencia de la politica monetaria como instrumento estabilizador en Uruguay.

Este trabajo se estructura de la siguiente forma: En la segunda seccion, luego de esta
introduccion, se describen las principales hipotesis del proceso de la gran moderacion y
algunos antecedentes respecto de la Hipotesis de mejores politicas. En la tercera seccion
se repasan los resultados obtenidos en Zunino (2010) sobre los que se basa el analisis
realizado en este trabajo. En la cuarta seccion se presenta la metodologia utilizada en el
analisis empirico, en tanto que en la seccion quinta se presentan los resultados
obtenidos. Por ultimo, en la seccion sexta se presentan algunas reflexiones finales y se
discute una agenda pendiente de investigacion.

Il. EL PROCESO DE LA GRAN MODERACION

1. Hipotesis explicativas

Como se menciond anteriormente, no existe un consenso en la literatura de la “Gran
Moderacion” respecto de cudles fueron los determinantes que explicarian el fenomeno de la
estabilizacion macroeconémica observada en las ultimas décadas, siendo diversas las
hipotesis planteadas. Siguiendo a De Gregorio (2008) las principales hip6tesis que se han
esbozado para explicar el proceso se pueden dividir en tres grandes grupos:

o El primer grupo de hipotesis afirma que durante las ltimas décadas los shocks
internacionales habrian sido menos intensos y frecuentes que en las primeras
décadas de post-guerra. Segiin esta explicacion el proceso de “moderacion”
tendria vigencia Unicamente mientras dichas condiciones se mantengan. Este
argumento ha sido denominado como “hipoétesis de la buena suerte”, debido a
que plantea que la observacion de mejoras en la performance econémica no se
explica por procesos internos a las economias, sino por factores exogenos a
éstas. El trabajo de Stock y Watson (2003) presenta evidencia empirica
respaldando esta hipotesis.

e El segundo grupo de explicaciones plantea que en las ultimas décadas se habrian
concretado un conjunto de cambios tecnologicos de caracter estructural y
permanente que permitirian explicar el proceso. Entre estas transformaciones, se
incluyen las mejoras en el manejo de inventarios, con las tecnologias “just in
time”, y los desarrollos del sistema financiero. McConnell y Perez Quiroz
(2000) han sefialado la importancia de estos cambios, los que no habrian sido
causados ni controlados por las politicas macroeconomicas.

o Fl tercer grupo de hipdtesis explicativas pone el énfasis en las mejoras de la
conduccion de la politica macroecondmica y especialmente la politica monetaria
como factor explicativo fundamental del proceso de moderacion. Debido a ello,
se ha denominado a este grupo de hipdtesis como de “mejores politicas”.

La discusion en torno a la validez de cada una de las hipdtesis explicativas no solo se vuelve
importante a la hora de realizar una evaluacion de la efectividad del disefio de las politicas
de estabilizacion desarrolladas por las diferentes economias, sino que es de fundamental
importancia a la hora de interpretar la mayor estabilidad econémica de los ultimos afios. En
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un escenario donde el primer grupo de hipodtesis sea la de mayor poder explicativo, la
estabilidad lograda solo perdurard hasta que la “mala suerte” esté de vuelta. Es decir que la
estabilidad sefialada en los ultimos afios como un hecho estilizado, no seria capaz de
soportar un proceso de incremento de la volatilidad a nivel internacional (como el que se
observd con la aparicion de la crisis financiera internacional a finales de 2008). Por el
contrario, un diagnéstico en donde las hipdtesis del segundo y tercer grupo sean las de
mayor poder explicativo sugiere una menor vulnerabilidad macroeconémica, que se
sustenta en procesos estructurales. A su vez, el rol jugado por las politicas
macroecondémicas en el proceso de moderacion estara determinado por la importancia
explicativa del tercer grupo de hipotesis.

2. Lapolitica monetaria y la hipotesis de mejores politicas. Estudios
previos

Este trabajo se focalizara sobre la hipotesis de mejores politicas y principalmente en el
analisis de la politica monetaria. En este campo, es amplia la lista de investigaciones que
constituyen antecedentes al respecto. La hipdtesis de mejores politicas plantea que el
periodo de la “Gran Moderacioén” se caracterizd (principalmente en los paises desarrollados)
por la implementacion de reformas estructurales que afectaron las instituciones y el disefio
de las politicas de estabilizacion. Atendiendo a la contemporaneidad de estas importantes
transformaciones con el fendmeno de reduccion de la volatilidad, surge la hipotesis de que
la politica econdémica (especialmente la monetaria) podria explicar la mejor performance
macroecondmica. La implementacion de regimenes de Metas de Inflacion, la mayor
autonomia de los Bancos Centrales, conjuntamente con una mayor transparencia de las
politicas han sido los elementos mas destacados dentro de estas reformas. En este sentido, el
analisis generalmente se ha centrado en el estudio de la politica monetaria.

El antecedente mas directo de este trabajo es Ceccetti et al. (2004) donde se desarrolla un
método para evaluar la contribucion de la mayor eficiencia de politica monetaria en la
estabilidad del producto y la inflacion. Los autores aplican este método a un panel de 24
paises, y encuentran que en 21 de ellos la politica monetaria fue, durante los 90, mas
eficiente que en las décadas anteriores. A su vez, en 20 de ellos, estas mejoras en las
politicas dan cuenta de mas del 80% de la mejora en la estabilidad macroeconomica.

Para la economia de USA, también analiza el tema el trabajo de Clarida, Gali y Gertler
(2000), que muestra que la politica monetaria de los 70 se caracterizd por una insuficiente
reaccion de la tasa de interés nominal a los incrementos de la inflacion. En efecto, los
autores estiman una Regla de Taylor que representa el comportamiento de la politica
monetaria para el periodo 1960:1-1979:2 (pre-Volcker) y encuentran que el parametro
estimado para los desvios de la inflacidén es inferior a la unidad. De esta forma, ante
incrementos de la inflacion la tasa de interés nominal reaccionaba menos que
proporcionalmente implicando una caida en la tasa de interés real. Los autores sugieren que
este tipo de politica tuvo como resultado un incremento en la inestabilidad tanto de la
inflacion como del PIB. La estimacion de la Regla de Taylor para el periodo 1979:3-1996:4
(periodo Volcker-Greenspan) da por resultado un movimiento claramente superior a la
unidad respecto de los movimientos de la inflacion (2,15) con lo que la tasa de interés en
términos reales tuvo un comportamiento amortiguador de los shocks inflacionarios,
mejorando, segun los autores, de forma significativa la capacidad estabilizadora de la
politica monetaria.
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Para economias emergentes, Gongalves y Salles (2008) aportan evidencia respecto a que las
metas de inflaciéon reducen la volatilidad del crecimiento. En la misma linea Kent et al.
(2005) plantean que regimenes mas estrictos de politica monetaria han jugado un rol
significativo en la reduccion de la volatilidad del producto. Por su parte, Bentacourt et al.
(2006) sefialan como una de las hipotesis explicativas principales para la mayor estabilidad
del producto y la inflacién en Chile, la instauraciéon de un régimen de metas de inflacion.
También para el caso de Chile, Ochoa (2009) argumenta que la mejora en la eficiencia de la
politica monetaria explica una parte significativa de la reduccion de la volatilidad del
producto y la inflacion durante la presente década. A su vez, Ceccetti (2001) destaca que en
el caso de México las mejoras en la eficiencia de la politica monetaria dan cuenta de
aproximadamente un 93% de la reduccion de la volatilidad del PBI y la inflacion observada
en la década de los noventa.

Adicionalmente, Ceccetti et al. (2005), analizando un panel de 25 paises, destacan que la
adopcion de un régimen de metas de inflacion se encuentra fuertemente correlacionada con
la reduccion en la volatilidad del crecimiento econdmico. Sugieren como hipotesis
explicativa de dicha correlacion el hecho de que un régimen de mayor disciplina para la
politica monetaria ayuda a los bancos centrales a moverse hacia la frontera de eficiencia de
la politica, reduciendo tanto la volatilidad de la inflaciéon como del nivel de actividad.

A nivel nacional, el principal antecedente de esta investigacion es el estudio de Aboal y
Lorenzo (2004) qué vincula diferentes regimenes monetarios al desempefio
macroecondémico en términos de estabilidad. Los autores, a partir de la calibracion de un
modelo macroecondmico representativo de la economia uruguaya analizan el desempeiio de
la economia bajo diferentes reglas monetarias. Los resultados empiricos obtenidos indican
que una regla forward looking, como la que surgiria de un régimen de tipo de cambio
flexible con una regla compleja’, es el régimen mas eficiente en términos de varianza del
producto y la inflacion. Asi mismo, sistemas mas simples como un régimen de objetivos de
inflacion estricto o una “regla de Taylor” presentan un mejor desempefio en términos de
volatilidad que un régimen con objetivos de devaluacion. Atendiendo a la vinculacion
propuesta en este trabajo entre diferentes regimenes monetarios y la estabilidad del
producto y la inflacion, la hipdtesis de “mejores politicas” adquiere una mayor relevancia,
en tanto en el periodo de estudio se observa que la etapa de menor volatilidad en el pais, se
asocia a regimenes que segun los autores presentan un mejor desempefio.

Cabe sefalar que la presente investigacion, al igual que la mayor parte de la literatura que
analiza el fenomeno de la Gran Moderacion, se enfocara en el rol jugado por la politica
monetaria, dejando como futuras lineas de investigacion indagar sobre el papel que tuvieron
otros aspectos de la politica econdmica.

? En una regla compleja, el manejo del instrumento de politica (tasa de interés en el trabajo de Aboal y
Lorenzo) considera todo el set de informacion disponible y responde a movimientos de todas las variables
del sistema.
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I1l. LA “GRAN MODERACION” EN URUGUAY.

Las estimaciones realizadas en este trabajo parten de los resultados obtenidos en Zunino
(2010). Dicho trabajo estudia la volatilidad nivel de actividad y la inflacion en Uruguay
entre 1985 y 2009, con el objetivo de analizar si Uruguay formo parte del proceso
internacional de estabilizacion macroecondmica observado en las ultimas décadas,
denominado “Gran Moderacion”. Para ello, en primer lugar construye indicadores de
volatilidad a partir de modelos univariados de series temporales, a los que posteriormente
aplica la metodologia de cambio estructural enddégeno propuesta en Bai y Perron (1998).
Siguiendo dicha metodologia se analiza la existencia de cambios estructurales en la
volatilidad del nivel de actividad (representado a partir del componente ciclico del
producto) y la inflaciéon en Uruguay.

La evidencia encontrada indica que el Uruguay habria experimentado en los ultimos afios
un proceso de estabilizacion de sus resultados macroecondémicos. Estos resultados proponen
que la evolucién de la volatilidad econdmica en los tltimos afios en el Uruguay esta en linea
con la tendencia observada en las ultimas décadas a nivel internacional. A su vez, sefiala
que la economia uruguaya se habria estabilizado recientemente y no desde la década de los
ochenta como sefiala la literatura para el caso de los paises desarrollados. Esta caracteristica
se encuentra en sintonia con los resultados obtenidos en algunos estudios realizados para
paises emergentes que muestran una moderacion mas reciente. En este sentido, la evolucion
de la volatilidad macroeconéomica en el Uruguay, en principio no presenta aspectos muy
novedosos que la diferencien de los paises emergentes para los cuales se ha estudiado el
tema.

Otro elemento a destacar de los resultados encontrados es que el proceso de moderacion no
ocurrid en forma simultanea en ambos indicadores. En efecto, mientras que la estabilizacion
en los resultados de inflacion se observan desde comienzos de los noventa, la mayor
estabilidad del nivel de actividad es un evento mucho mas reciente (que dataria desde
mediados de 2003). De esta forma, en el periodo de analisis quedan conformados tres sub-
periodos diferenciados.

El primer sub-periodo comprendido entre 1985 y 1993 se caracteriza por una elevada
volatilidad tanto de la inflacion como del nivel de actividad. En el segundo periodo -
ubicado entre 1993 y 2003- la volatilidad de la inflacion se reduce sustancialmente (aprox.
73%) pero la volatilidad de la actividad econdmica se mantiene en niveles elevados. Por
ultimo, a partir del afio 2003 se observa un contexto de reducida volatilidad tanto de la
inflacion como del nivel de actividad (que habria presentado una reduccion del orden del
43% respecto a los periodos previos). Cabe sefialar que la secuencia temporal de reduccion
en la volatilidad de la inflacion seguida de una moderacion del nivel de actividad tampoco
constituye un fendmeno peculiar del Uruguay; generalmente ocurrié de esa forma a nivel
internacional, proponiéndose incluso en algunos trabajos (Blanchard y Simons (2001) y De
Gregorio (2008)) la existencia de una relacion causal desde la volatilidad de los precios a la
volatilidad del nivel de actividad.
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El grafico 1 ubica los diferentes puntos de performance en términos de estabilidad
macroeconémica estimados, en un cuadrante que combina en el eje de las abscisas la
variabilidad de la inflacion con la variabilidad del componente ciclico del PIB en el eje de
las ordenadas. En este grafico los puntos mas cercanos al origen indican mayor estabilidad
macroecondmica, en tanto que los puntos mas alejados del origen son indicativos de mayor
volatilidad. Como se puede apreciar claramente, la performance macroecondémica es
notoriamente mas estable en el periodo 2003.11-2008.1V que en el resto de los sub-periodos
observados. A su vez, se observa que el peor desempefio en términos de volatilidad
macroeconémica se da a comienzos del periodo de estudio.

Grafico 1 — Puntos de performance en términos de estabilidad macroeconémica para el
periodo (1985-2009)
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Fuente: Estimaciones propias.
La volatilidad promedio de cada periodo se expresa en p.p. de inflacion y p.p de la
tendencia del PIB’

En sintesis, la evidencia encontrada sugiere que efectivamente Uruguay habria participado
del proceso de estabilizacion macroeconémica verificado a nivel internacional, integrandose
tardiamente al mismo, de igual forma que la mayor parte de los paises emergentes para los
que hay evidencia disponible. Sin embargo, la evidencia encontrada no aporta informacion
respecto de la causa explicativa de la mayor estabilidad, ni por tanto, de su caracter
estructural o coyuntural. En esta investigacion se avanza en este sentido, dando cuenta
fundamentalmente de cudl fue el rol jugado por las politicas macroeconémicas y en
particular por la politica monetaria en el proceso de estabilizacion observado.

? Ver Zunino (2010a) por detalles.
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IV. MARCO DE ANALISIS Y APROXIMACION EMPIRICA

A los efectos de responder la pregunta abordada por el presente trabajo, tomaremos como
marco de analisis la frontera de volatilidad del producto y la inflacion, también denominada
curva de Taylor (dado que fuera primariamente desarrollada en Taylor (1979)). Este marco
de analisis fue utilizado en varios trabajos referidos al estudio del proceso de la Gran
Moderacioén a nivel internacional, como por ejemplo en Bernanke (2004), Stock y Watson
(2003), Ceccetti et al. (2001), Ceccetti et al. (2005), Ochoa (2008). Ello se debe a que el
instrumental tiene un potencial importante para descomponer en forma sencilla los cambios
en la performance econémica, diferenciando los cambios explicados por la politica
monetaria de aquellos causados por a factores ajenos a la misma. De esta forma, trabajando
con una metodologia basada en dicho instrumento conceptual podremos separar el rol de las
politicas monetaria* del resto de los factores a la hora de analizar la mejora de los resultados
economicos observados en Uruguay. A los efectos de realizar esta descomposicion en forma
analitica utilizaremos el indicador de eficiencia de la politica monetaria desarrollado por
Ceccetti et al (2005).

1. Lacurvade Taylory las hipdtesis explicativas de la gran moderacion

Hay un importante consenso en los modelos macroeconémicos de corto plazo respecto de
que los shocks de demanda presionan en el mismo sentido sobre los precios y el nivel de
actividad. Este resultado indica que la politica monetaria (en cuanto a su capacidad para
afectar la demanda agregada)- podria compensar totalmente este tipo de shocks. Una cosa
diferente ocurre con los shocks de oferta agregada, los que presionan sobre el nivel de
actividad y los precios en sentidos opuestos. En estos casos neutralizar el efecto del shock
sobre el nivel de actividad implica ineludiblemente incrementar el efecto inicial del shock
generado sobre los precios, y viceversa. En este sentido, Taylor (1979) propone que existe
un trade-off de largo plazo entre la volatilidad del producto y la inflacién determinado por
los shocks de oferta que afectan la economia. Este trade-off determina la existencia de una
frontera de volatilidad del Producto y la inflaciéon, que representa los diferentes puntos de
performance en términos de volatilidad que la economia podria alcanzar si la politica
monetaria actuara en forma eficiente.

Tal como plantean Stock y Watson (2003), el rol de la politica monetaria en la moderacion
de los resultados macroecondmicos puede analizarse a partir de la figura del cuadro 1, en la
que se presenta la frontera de eficiencia para la volatilidad del producto y la inflacion
desarrollada por Taylor. En ese esquema, la volatilidad de los resultados macroeconémicos
(en términos del nivel de actividad e inflacién) depende de la estructura de la economia, de
los shocks de oferta que recibe la misma y de la politica monetaria desarrollada por el
Banco Central. Dada la estructura de la economia y dados los shocks recibidos, lo mejor
que puede hacer el Banco Central es ubicar el resultado econdémico sobre la frontera de
eficiencia de volatilidad. En la figura, los puntos A, B y C se encuentran sobre la frontera de
eficiencia de la economia, por lo que ninguno de estos puntos es dominante sobre el otro.
Ello implica que en ninguno de los tres casos se puede obtener un resultado con mas baja
volatilidad en alguna de las variables si no es a costa de aceptar un incremento en la
volatilidad de la otra (los tres puntos constituyen dptimos en el sentido de Pareto). De esta
forma, una politica igualmente eficiente puede llevar la economia a cualquiera de los tres

* Principal componente del grupo 3 de hipétesis en el esquema presentado por DeGregorio (2008).
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puntos. No es la eficiencia de la politica lo que diferencia los puntos de performance A, By
C sino las preferencias de la Autoridad Monetaria. Asumiendo que el Banco Central
conduce su politica minimizando una funcién de pérdida social de tipo Taylor como la que
se describe en la ecuacion 1, la eleccion del punto A, B, o C, esta determinada por la
magnitud que adquiera el pardmetro A.

1) L=Ar,-7)+10-A)(y, -5, 0<i<l

La variable 7, representa la inflacion observada en el periodo t; T el nivel objetivo de

inflacion; y, el nivel de producto de la economia en el periodo t; ¥ el producto potencial; ).
representa la ponderacion del desvio de la inflacion respecto de su valor objetivo en la
funcion de pérdida social (parametro de aversion a la inflacion) y (I1- 1) la ponderacion del
desvio del producto respecto de su valor tendencial.

Cuadro 1 - Hipétesis explicativas de la “Gran Moderacion” y Frontera de volatilidad del
crecimiento y la inflacion

Fuente: Stock y Watson (2003), pag 2.
*02y representa la varianza del producto y o%; representa la varianza de la inflacién.

En contraste, el punto D de la figura, en cambio, presenta diferencias en términos de
eficiencia respecto a los puntos A, B y C puesto que se encuentra fuera de la frontera de
eficiencia. Ello indica que se podrian obtener mejores resultados econdmicos en términos de
la volatilidad de ambas variables (producto e inflacion), dada la estructura de la economia y
los shocks de oferta que la misma enfrenta. Si la economia partiera de un punto como el D,
todo lo demas constante, mejoras en la politica monetaria podrian reducir la volatilidad de
la inflacién, la volatilidad del producto o la volatilidad de ambas variables al mismo tiempo.

No obstante, como sefiala la literatura de la “Gran Moderacion”, puede que no todo lo
demas haya permanecido constante en los ultimos afios. La existencia de shocks de menor
magnitud o frecuencia o cambios estructurales en las economias, constituyen posibles
causas de la reduccion de la volatilidad econémica. Dentro de estos ltimos las mas citadas
por los autores que han estudiado la moderacion son los vinculados al manejo de
inventarios, el desarrollo financiero, la apertura de la economia o cambios estructurales en
la composicion del producto. Estas posibles explicaciones, que siguiendo a De Gregorio
(2008) las habiamos agrupado en los bloques uno y dos de hipoétesis explicativas (ver
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capitulo 2), tienen el mismo efecto de corto plazo en este esquema; esto es, trasladar la
frontera de eficiencia hacia el origen. En el esquema el punto E, situado en una frontera mas
cercana al origen estaria asociado a fendmenos de este tipo respecto los puntos A, By C.

No obstante impactar a corto plazo de la misma forma, hay una diferencia muy significativa
entre una reduccion de la volatilidad fundada en la hipotesis de la buena suerte (grupo 1) o
en cambios estructurales del grupo dos. La diferencia radica en que mientras el efecto de los
cambios estructurales generaria un traslado permanente de la frontera de eficiencia, una
reduccion en la magnitud o frecuencia de los shocks de oferta que recibe la economia
representa un traslado temporal de la frontera (mientras permanezca la buena suerte).

Para responder qué rol jugd la politica monetaria en el proceso de moderacion de los
resultados econdmicos en Uruguay entre 1985 y 2009 se analizara cuanto de la mejora en la
performance econdmica se explica por un acercamiento hacia la frontera de eficiencia
(partiendo de un punto ineficiente como D) y cuanto por un corrimiento de la frontera hacia
el origen.

2. Estimacion de la frontera de eficiencia o curva de Taylor

Tanto para cuantificar acercamientos del punto de performance econémico observado hacia
la frontera de eficiencia de la economia, como para medir posibles corrimientos de la
misma, es necesario contar con una metodologia que permita estimar dicha frontera para
cada periodo. La metodologia utilizada en este trabajo para la construccion de la frontera de
eficiencia sigue al estudio de Ceccetti, Flores Lagunes y Krause (2004), de aqui en adelante
CFLyK (2004).

Como se menciond anteriormente la frontera de eficiencia de volatilidad del producto y la
inflacion surge de analizar los resultados que en términos de volatilidad se obtendrian si la
politica monetaria siguiera una regla Optima. En este sentido, el proceso de estimacion
consiste en la resolucion de un problema de control 6ptimo, en donde el Banco Central debe
encontrar el camino 6ptimo para una variable de control (representada por un instrumento
de politica), a los efectos de minimizar una funcién objetivo de pérdida social. El problema
de optimizacion se realiza imponiendo como restriccion la interaccion dindmica de las
diferentes variables macroecondmicas de la economia.

De esta forma, la determinacion de una regla 6ptima de politica monetaria requiere de tres
aspectos fundamentales:

1) La construccion y calibracion de un modelo macroeconéomico simplificado que sea
apropiado para el Uruguay como economia pequefia y abierta. Los coeficientes del modelo
nos determinarén las restricciones del problema de optimizacion. ii) La definicion de una
funcion de pérdida para la autoridad monetaria que permita cuantificar los efectos negativos
derivados de la variabilidad del producto y la inflacién y por lo tanto ordenar los diferentes
resultados macroecondémicos en términos de variabilidad. iii) La eleccion de un instrumento
de politica que actue como variable de control en el problema de optimizacién dinamica a
resolver.
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El modelo macroecondmico

El modelo utilizado en este trabajo se basa en el que se utiliza en CFLyK (2004), el cual es
una adaptacién para economias abiertas del modelo de Rudebusch y Svensson (1999)
desarrollado para EEUU. Estos autores argumentan que este tipo de modelos sencillos
generalmente muestran resultados muy similares a los obtenidos con modelos
econométricos mucho mas elaborados, contando a su vez con la ventaja de su facil manejo.
Ademas de los fundamentos de Rudebusch y Svensson, la sencillez del modelo permitio
lidiar con dos problemas particulares de esta investigacion: el reducido tamafio de la
muestra para cada sub-periodo analizado que determind la imposibilidad de estimar
modelos mas complejos 0o mas flexibles (modelizacion VAR irrestricta) que requeririan un
mayor numero de observaciones. Por otra parte, la elaboracion de un modelo estructural
mas complejo también se vio limitado por la inexistencia de series estadisticas para los
primeros afios del estudio en el caso de algunas variables macroeconémicas generalmente
incorporadas en los modelos.

El modelo consta de tres ecuaciones. La primera ecuacion (2) representa una curva de
demanda agregada o curva IS, que relaciona la Brecha de producto \Y/con dos de sus

propios rezagos, dos rezagos de la inflacion (” ), la tasa de interés nominal (l), la

(dev)

devaluacion nominal , ¥ los precios internacionales del petroleo (p et) y commodities

alimenticios (a 1irn) s,

La segunda ecuacion del modelo (3) representa una curva de oferta agregada o curva de
Phillips. Esta ecuacion relaciona la tasa de inflacion (7[ ), con dos de sus propios rezagos,

que procuran reflejar las expectativas de inflacion, la brecha de producto (y ) que refleja las
(dev)

presiones de demanda interna, la tasa de devaluacién nominal

de los commodities alimenticios (a 11m) y el precio internacional del petréleo (p et)' Estas
ultimas tres variables se incluyeron para expresar de mejor forma la evolucion del
componente transable de los precios.

, el precio internacional

> Si bien se incluye una sola ecuacion para modelar la demanda agregada, cabe sefialar que las variables
consideradas buscan reflejar movimientos en todos los componentes de la misma. Asi, la inclusion de
rezagos de la brecha de producto se justifica en los postulados del acelerador de inversiones y como
determinante del consumo. La tasa de interés es comiinmente aceptada en los modelos macroeconémicos
como determinante del nivel de inversion y del consumo en los enfoques de decisiones inter-temporales
de consumo-ahorro. La inflacion opera desde el punto de vista tedrico sobre el nivel de actividad en
economias abiertas a partir de dos canales: i) el canal de saldos reales o “efecto Keynes”, a partir del cual
el incremento de precios reduce la cantidad real de dinero provocando un exceso de demanda en el
mercado de dinero el cual determina un incremento en la tasa de interés; ii) el efecto “tipo de cambio
real” o “competitividad” a partir del cual, un incremento de precios genera un encarecimiento de la
economia respecto al resto del mundo que deteriora la competitividad internacional y por lo tanto contrae
el componente de exportaciones netas de la demanda agregada -ver Gagliardi (2008) Tomo II pag. 130-.
La inclusion del precio internacional del petroleo es tipica en la literatura de la Gran Moderacion. La
inclusion del precio de los commodities alimenticios se debio a que mejoraba el ajuste de las estimaciones
en tanto constituye un importante determinante del nivel de exportaciones en el caso de Uruguay.
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dev)

La tercera ecuacion (4) relaciona la tasa de devaluacion nominal ( con su propio
*

. . S - i, —1i
rezago y con el diferencial entre la tasa de interés doméstica y externa ‘' "I/ De esta
forma, la devaluacion queda definida en funcion de las decisiones de la politica monetaria

. . . y 1. & & & . r .
interna e internacional. Por ultimo “!, 2 y “3 constituyen los términos de error de cada

una de las tres ecuaciones del modelo, que se asumen de media cero y varianza constante.

El modelo se estimo para los sub-periodos 1985-1993 y 2003-2009 definidos a partir de los
cambios estructurales en los indicadores de volatilidad de la inflacion y nivel de actividad
encontrados en Zunino (2010). La estimacion del modelo se realizé por minimos cuadrados
ordinarios para cada una de las ecuaciones de manera individual y considerando todas las
series en desvios de su tendencia de largo plazo®. Los coeficientes estimados del modelo, su
significacion, el grado de ajuste de las ecuaciones asi como y las fuentes de datos utilizadas
para cada una de las series se presentan en el anexo.

Cuadro 2 - El Modelo Macroeconémico para la Economia Uruguaya

’

2 2
2) y, = Zallyt—/ + Zal(nz)”z—/ tasi,, +agalim,_+adev, | +a,,pet+¢g,
=1 =

2 2
3) 7, = zaZIyt—l +Z Qi iy + Opsdev, , + ayalim+ ay, pet, +&,,
=1 =1

A

4) dev, =dev, | + a3](it_1 —it_1)+ &,

\

Derivacion de la curva de Taylor o frontera de eficiencia

La curva de Taylor se deriva de la dindmica de la economia (determinada por los
coeficientes del modelo estructural estimado) y de una regla de politica monetaria 6ptima,
que resulta de la minimizacién de una funcioén de pérdida que representa los objetivos del
Banco Central. En este caso, siguiendo la literatura de la Gran Moderacion se asumié que la
funcion objetivo del BCU esta determinada a partir de la funcion de pérdida de la ecuacion
1. Tomando dicha funcidén tenemos que el objetivo de una regla monetaria Optima sera
minimizar la variabilidad del producto y la inflacion alrededor de los niveles objetivo
establecidos por el BCU para ambas variables.

Si bien algunos trabajos incluyen dentro de la funcion objetivo elementos adicionales como
las fluctuaciones del tipo de cambio nominal o alguna tasa de interés, en este caso se

% No se pudo rechazar la hipétesis de ausencia de correlacion contemporanea entre los residuos de las
ecuaciones. Minimos cuadrados es un método eficiente en este caso.
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asumid, siguiendo a CFLyK (2004) que el producto y la inflacién constituyen los
principales objetivos de la politica monetaria, al que quedan subordinados otros posibles
objetivos.

Para estimar la frontera se reescribié el modelo estructural en la siguiente representacion
estado-especio:

5) Y =BY, | +ci,_, +DX, _, +v,

Donde:
[dev, | fa;,, 0 0 0 0 | [a,, |
Y oy G, G Gy O ay
Y=\y, |, B=(0 1 0 0 0 |; ¢c={0
7T, Oy Gy Oy Gy Oy 0
|7 | o0 0 1 0 | | 0|
0 0 -a,] e, |
ay a, 0 alim &,
D=0 0 0 |, X,=| pet |; v,=|0
0y a,y 0 i &
0 0 0 0

A su vez, también podemos reescribir la funcién de pérdida de la autoridad monetaria en
forma matricial como:

00 0 00
01-24 .0 0 0
1) L=[Y/AY,]; donde: A={0 0 0 0 0
00 0 40
0 0 0 0 0

El problema de control 6ptimo se completa a partir de la ecuaciéon 5 para la variable de
control, que en este caso estard constituida por la tasa de interés:

6) i =TY+V¥

Donde I' es el vector de coeficientes de reaccion de la autoridad monetaria a cambios en la

inflacion y el productoy ¢ es una expresion que depende de B, ¢, X, alim, pet e i*’.
En resumen, el problema de control éptimo a resolver implica encontrar un camino 6ptimo
para la variable de control de la ecuaciéon 6 que minimice la ecuacion 1°, teniendo como

’Ver Chow (1975), pp 158-159.
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restriccion la dinamica de la economia expresada en la ecuacion 5. El parametro I, que
indica el vector de respuestas buscado, se obtiene como solucion del siguiente sistema de
ecuaciones:

7) I'=—(c'He) ' ¢'HB

donde: H=A+(B+cT) H(B+cT)

El valor de I' fue estimado de manera iterativa, empleando los coeficientes previamente
estimados de B y ¢ para ambos periodos y utilizando la matriz A como valor inicial para el

proceso de iteracién en la estimacion de £ 2

El paso final del problema consiste en calcular las varianzas 6ptimas de la inflacion y el
producto para diferentes valores de A, las que se derivan del segundo y cuarto elementos

. . . . Y . .
diagonales de la matriz de varianzas y covarianzas del vector “‘en su estado estacionario.
Una vez obtenidas las varianzas 6ptimas es posible trazar la frontera de eficiencia a partir de
las diferentes combinaciones 6ptimas obtenidas con diferentes valores de A.

3. Elindicador de eficiencia de la Politica Monetaria

El indicador que se presenta en esta seccion se desarrolla en CFLyK (2004) y se basa en la
estimacion de la frontera de eficiencia para los diferentes sub-periodos considerados. Dado
el parametro de preferencias A en la funcion de pérdida que guia la conduccion de la politica
monetaria, los autores definen una medida escalar para cuantificar: i) los cambios en la
performance econdmica, ii) los cambios en la eficiencia de la politica monetaria, y iii) los
cambios en la variabilidad de los shocks de oferta que afectan la economia.

En primer lugar, la medida de la performance econémica va a surgir del valor numérico que
tome la funcion de pérdida de la ecuacion 1. Asumiendo que el valor target tanto para el
producto como para la inflacion corresponde al promedio del periodo, la ecuacion 1 se
puede reescribir como la ecuacion 8°.

8) L, = AVar(z,)+ (1= A)Var(y,),

De esta forma, la simple diferencia en el resultado de la funcion de pérdida entre el periodo
1 y 2 representa una medida del cambio en la performance econdémica en términos de
volatilidad.

¥ Agradezco especialmente a Alfonso Flores Lagunes por facilitarme el programa de optimizacion
dinamica en cédigo Gauss utilizado en CFLYK (2004) para resolver el ejercicio de control ptimo. Este
programa fue adaptado con las estimaciones del modelo estructural estimado para Uruguay.

? En caso de asumir como aqui se hace, que el valor target viene dado por la tendencia de largo plazo, en
lugar del valor medio, la expresion no se modifica, aunque Var(;r) y Var(y) deberian interpretarse

como la sumatoria de desvios al cuadrado respecto a dicha tendencia y no al promedio de la muestra.
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99 AL=L -L, paraizly2

Si AL es positivo, se interpreta como una reduccion de la volatilidad de la economia en el
segundo periodo respecto al primero. Este indicador presenta la debilidad de que si las
preferencias de la autoridad monetaria cambian (cambios en el pardmetro A), podria darse el
caso de que el resultado obtenido sugiera una reduccion de la volatilidad en la economia
aun con un incremento de la volatilidad tanto del producto como de la inflacién. Para
solucionar este problema, una opcion es suponer que el valor de A permanece fijo entre
periodos, con lo que las unicas fuentes de variacion del indicador corresponden a las
varianzas del producto y la inflacion. Esta alternativa, sin embargo puede llevar a
interpretaciones equivocadas en caso de que efectivamente ocurran cambios en las
preferencias del Banco Central. En este trabajo se realizaran las estimaciones considerando
valores de A estimados'® para cada periodo, asi como para valores fijos de A entre periodos.

La variabilidad de la economia observada a partir del valor de la funcion de pérdida, puede
descomponerse utilizando nuestro esquema conceptual (basado en la curva de Taylor) en
dos fuentes de variabilidad (ver figura 3): i) la ineficiencia de la politica monetaria, medida
como la distancia desde el punto de performance a la frontera y ii) los shocks de oferta que
enfrenta la economia, medidos como la distancia entre el origen y la frontera.

Cuadro 3 — Descomposicion de la varianza segun su fuente de origen

2
Oy

Punto de
performance

Varianza explicada por
ineficiencia de la politica
monetaria

Varianza explicada por
shocks de oferta

., . 2
Fuente: Elaboracion propia. O
*czy representa la varianza del producto y 6%, representa la varianza de ia wuavion.

Las variaciones de los shocks de oferta que enfrenta la economia se expresan en cambios en
la suma ponderada de las varianzas Optimas del producto y la inflacién. Las varianzas
optimas surgen de la estimacion de la frontera de eficiencia y corresponden al punto de

19 Para estimar el valor de A también se sigui6 el método de CFLyK (2004) consistente en suponer un
quiebre homotético de la frontera hasta cortar con el punto de performance representado por la
variabilidad observada del producto y la inflacion. Una sencilla interpretacion geométrica consiste en que
las varianzas Optimas estimadas son aquellas que pertenecen a la recta que une el punto de performance
con el origen. El valor de 1 correspondiente a dichos valores optimos sera la estimacion de A para el
periodo.
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performance 6ptimo, dadas las preferencias de la autoridad monetaria expresadas en el
parametro A.

10) AS = S, - S,

con S, = AVar(z,)*+(1 - A)Var(y,)*, parai=1y 2, y donde Var(z,)* y Var(y,)*

denotan las varianzas asumiendo que la politica monetaria es eficiente.

La ineficiencia de la politica monetaria se expresa como la diferencia entre el valor que
toma la funcion de pérdida en el punto de performance y la que toma bajo el supuesto de un
comportamiento Optimo. Los cambios en la performance economica explicados por
variaciones en la eficiencia de la politica monetaria se expresan en la ecuacion 11.

11) AE=E, -E,
con E, = Z[Var(ﬂ,) —Var(r,) *]+ (1- ﬂ)[Var(y,.) —Var(y,) *], parai=1ly 2.

Finalmente los autores proponen el cociente de la ecuacion 12, como una medida del rol
jugado por la politica monetaria en la evoluciéon de la volatilidad macroeconémica. Este
sencillo indicador estaria expresando la proporcion del cambio en la performance
econdmica que seria atribuible a variaciones en la eficiencia de la politica monetaria.

V. EL ROL ESTABILIZADOR DE LA POLITICA MONETARIA
EN URUGUAY': Evaluacion de los periodos 1985-1993 y 2003-2009

Con el objetivo de evaluar el rol de la politica monetaria como instrumento estabilizador en
el Uruguay, se optd en este trabajo por realizar un analisis comparativo entre los periodos
1985-1993 y 2003-2009, identificados en Zunino (2010) como las etapas de mayor y menor
volatilidad econémica entre 1985 y 2009. El andlisis aqui realizado procura determinar si la
accion de la politica monetaria se encuentra vinculada a la significativa diferencia de
performance en términos de volatilidad macroeconémica entre los dos periodos, es decir, si
las transformaciones ocurridas en la politica monetaria jugaron un rol explicativo en la
mejora de los resultados econémicos.

Aplicando la técnica de control O6ptimo descrita anteriormente se estimé la frontera de
eficiencia de volatilidad del producto y la inflacidon para los dos sub-periodos mencionados.
En funcioén de ella, se estimo6 el indicador de eficiencia de politica monetaria desarrollado en
CFLyK (2004). Si bien la construccion de la frontera de eficiencia se basa en una
metodologia de optimizacion dinamica, el analisis sobre el rol desempefiado por la politica
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monetaria estd fundado en una estrategia de estatica comparativa, en donde se analiza el rol
desempeiiado por la politica en cada uno de los periodos por separado, sin describir el
proceso dinamico de evolucion entre un periodo y otro.

Los dos periodos que aqui se contrastaran presentan diferencias significativas en términos
de los regimenes monetario-cambiarios aplicados. En el primero de ellos, se practico -hasta
1990- una politica monetaria basada en objetivos de tipo de cambio real, donde el tipo de
cambio nominal presentaba flexibilidad al alza con rigidez a la baja. Desde 1990 hasta 1993
se aplicd un sistema de bandas cambiarias deslizantes en el marco del plan de estabilizacion
iniciado en 1990. En contraste con estos dos regimenes basados en el manejo del tipo de
cambio nominal, durante el periodo 2003-2009, el mercado cambiario se rigidé por un
sistema de flotacion administrada, en tanto que la politica monetaria asumio un rol activo,
en primer lugar mediante el manejo de agregados monetarios y posteriormente de la tasa de
interés. A su vez existieron durante la mayor parte del periodo metas indicativas de
inflacion, al tiempo que se intenté incrementar la comunicacidon y mejorar la trasmision de
sefiales de politica monetaria. En este sentido podria argumentarse la politica monetaria se
aproximo en este segundo periodo a un régimen de metas de inflacion.

En lo que sigue de este apartado se presentan los resultados empiricos obtenidos para cada
uno de los sub-periodos analizados (1985-1993 y 2003-2009 respectivamente) y se
desarrolla una evaluacion comparada del rol jugado por la politica monetaria en funcion de
los resultados del indicador de eficiencia de la politica monetaria.

1. La Politica Monetaria y la volatilidad macroeconémica entre 1985 y
1993

Seglin se menciond anteriormente, la etapa comprendida entre 1985 y finales de 1993 es
donde se observa la mayor volatilidad de la inflacion y el producto en forma conjunta,
considerando todo el periodo 1985-2009. Ya entre finales de 1993 y comienzos de 1994 se
produce una significativa caida en la volatilidad de la inflacion, aunque la volatilidad del
producto se mantuvo elevada hasta mediados de 2003.

Tal como se describi6 en la seccion metodoldgica, para descomponer la volatilidad
observada en la proporcion explicada por los shocks de oferta recibidos por la economia y
la proporcion correspondiente a ineficiencia de la politica monetaria, se necesita contar con
una estimacion previa de la Curva de Taylor para el periodo. Para ello el primer paso
consiste en la estimacion de un vector de respuesta Optima para la variable de control
(instrumento de politica) que indique como debe reaccionar la autoridad monetaria ante los
movimientos del resto de las variables enddégenas del sistema. A partir del vector de
respuestas estimado, se construye la frontera de eficiencia que indica las varianzas optimas
del producto y la inflacién para diferentes grados de aversion al desvio del producto y la
inflacion (dados por el pardmetro A de la ecuacion 1, suponiendo que la politica monetaria
es optima.
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De esta forma, la curva de Taylor permite comparar la volatilidad observada con la que
resultaria de suponer que la politica monetaria hubiera seguido un camino 6ptimo y por lo
tanto estimar la ineficiencia de la politica monetaria en un periodo determinado, como la
distancia entre la volatilidad observada y la volatilidad 6ptima dada por la frontera. En el
grafico 2 se presenta la frontera estimada para 1985-1993.

Grafico 2 - Frontera de Volatilidad y punto de desempeiio (1985-1994)
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Fuente: estimaciones propias.

Como puede observarse en el grafico, este primer periodo se caracteriza por una volatilidad
de la inflacion muy superior a la volatilidad presentada por el producto. Adicionalmente se
percibe una distancia significativa desde la volatilidad observada a la frontera de eficiencia
estimada. En efecto, los resultados obtenidos sefialan que la ineficiencia de la politica
monetaria representd en el periodo un 56,5% de la volatilidad observada. Este resultado
surge de considerar el valor estimado del pardmetro de aversion al desvio de la inflacion (L)
que correspondi6 a 0,69.

El cuadro 4 presenta las varianzas optimas'' del producto y la inflacion para diferentes
valores de A, al mismo tiempo que la estimacion de los estadisticos L, S y E.

Atendiendo a la mayor volatilidad relativa de la inflacion respecto al producto, el estadistico
L resulta creciente con el valor de A. Es decir, el valor de la funciéon de pérdida de la
autoridad monetaria crece si se supone una mayor aversion al desvio de la inflacion en la
funcién de preferencias. No obstante, dado que la funcién de pérdida asumiendo un
comportamiento 6ptimo de la politica monetaria (estadistico S) es también creciente con el
valor de A, las conclusiones en términos de ineficiencia de la politica monetaria (estadistico
E) son bastante robustas al supuesto respecto a las preferencias de la autoridad monetaria.
En efecto, los resultados obtenidos indican que la ineficiencia de la politica monetaria
explica una proporcion importante de la volatilidad de este periodo con independencia del
valor del pardmetro A. En los resultados obtenidos la proporcion de la volatilidad total

11 . 3 3 . , .1 ’
El término varianza no es estrictamente correcto ya que se estan midiendo desvios respecto de un valor
de tendencia y no de la media muestral. No obstante se utilizard ese término por comodidad.
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explicada por ineficiencia de la politica monetaria fluctua entre un minimo del 56,5% y un
maximo de 74,8%.

Cuadro 4 - Volatilidad 6ptima, performance econémica, performance éptima e ineficiencia
de la politica monetaria (1985-1994)

A . l\’/olatilidad optima L s E E/L
inflacion producto
0.1 3.86 0.61 3.70 0.93 2.77 74.8%
0.2 3.69 0.64 4.01 1.25 2.76 68.9%
0.3 3.52 0.69 4.32 1.54 2.78 64.3%
0.4 3.35 0.79 4.63 1.81 2.82 60.9%
0.5 3.17 0.93 4.94 2.05 2.89 58.4%
0.6 3.00 1.15 5.25 2.26 2.99 57.0%
0.7 2.80 1.51 5.56 2.42 3.14 56.5%
0.8 2.59 2.18 5.86 2.50 3.36 57.3%
0.9 2.32 3.81 6.17 2.47 3.71 60.1%
observada 6.48 3.39

Fuente: Estimaciones propias.
Notas: L= valor de la funcién de pérdida observada. S= valor optimo de la funcién de pérdida y E=
indicador de perfomance (L-S).

Cabe realizar aqui algunas consideraciones. Los resultados, basados en el modelo
macroecondémico presentado en el capitulo anterior —una adaptacion del utilizado en CFLYK
(2004)- consideran como variable de control (instrumento de politica) para la resolucion del
ejercicio de optimizacion dinamica la tasa de interés de la economia. Esta condicion del
modelo se encuentra, sin dudas, mas adaptada al segundo periodo de analisis, dado que,
como se menciono antes, durante este periodo la variable de control del régimen monetario-
cambiario fue principalmente el tipo de cambio nominal. No obstante se opt6 por realizar de
todas formas las estimaciones a los efectos de contar con un ejercicio de optimizacion
estrictamente comparable al realizado para el segundo periodo, para el cual si resulta
adecuado suponer el manejo de la tasa de interés'2.

Considerando dicha debilidad y buscando contrastar la robustez de los resultados obtenidos,
se realizaron estimaciones alternativas de la frontera de eficiencia para este primer periodo,
modificando marginalmente el modelo macroeconémico del cuadro 2. Las ecuaciones 1 y 2
representativas de la demanda agregada y la curva de Phillips no fueron modificadas. Por su
parte, a los efectos de permitir que el tipo de cambio operara como la variable de control del
gjercicio, se sustituy6 la ecuacion 4 por la ecuacion 4” que se presenta a continuacion:

.z ’ O . . sk
Ecuacidn 4') I, =ayi,_ +aydev, | +i*, | +&;,

En esta ecuacion se incluye como variable endogena la tasa de interés interna (Z) de modo
de reflejar que en un contexto de control sobre el tipo de cambio nominal, el equilibrio del
mercado monetario pasa a resultar endogeno. La ecuacion sefiala que la tasa de interés
interna depende en el corto plazo, de su propio rezago, de la tasa de interés internacional
dev)

;K
(l ) y de las decisiones de politica cambiaria ( , puesto que el control del tipo de

12 J O . r . .

En el modelo econémico propuesto, la tasa de interés es la variable representativa del mercado
monetario, el cudl pasa a estar controlado por la autoridad monetaria en un régimen de tipo de cambio
flexible.
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. . . . . E
cambio necesariamente tiene consecuencias sobre el mercado de dinero'. A su vez, ( ! )
representa el término de error de la ecuacion.

El 3 presenta la frontera de eficiencia estimada a partir del modelo adaptado al régimen
monetario-cambiario del periodo.

Grafico 3 - Frontera de Volatilidad y punto de desempeiio - Modelo adaptado (1985-1994)
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Fuente: estimaciones propias

Se observa en el grafico un aplanamiento de la frontera respecto de la previamente
estimada. Este cambio es consecuencia de que el tipo de cambio tiene un mayor “traspaso”
a precios que la tasa de interés y por lo tanto es capaz de afectar en mayor medida la
volatilidad de la inflacion. Por otra parte dado el manejo cambiario realizado en el periodo
las estimaciones empiricas reflejaron una baja influencia de la tasa de interés sobre el tipo
de cambio nominal, lo que podria subestimar el efecto del manejo de tasas sobre la
volatilidad de la inflacion.

También se produjo un cambio importante en la estimacion del parametro A de la funcién de
preferencias del BCU. En este caso los resultados sugieren que el coeficiente A habria
tomado durante el periodo un valor de 0,31. Este resultado, a diferencia de la estimacion
anterior, sugiere que durante el periodo 85-93 la volatilidad del nivel de actividad habria
tenido una mayor ponderacion en la funcion objetivo del Banco Central que la volatilidad
de la inflacion. Estos resultados parecen ser mas consistentes con un régimen de objetivo
sobre el tipo de cambio real, en el que el tipo de cambio nominal presentaba rigidez a la
baja y flexibilidad al alza.

No obstante estas diferencias, los resultados se muestran fuertemente robustos en cuanto a
la descomposicion de la volatilidad, encontrandose valores muy similares a los del ejercicio
anterior. En efecto, los resultados indican nuevamente que la ineficiencia de la politica
monetaria explicaria una proporcion elevada de la volatilidad macroeconémica del periodo,

13 Cada vez que el Banco Central compra o vende divisas en el mercado cambiario a los efectos de actuar
sobre el valor del tipo de cambio nominal, esta afectando sus reservas internacionales y por la tanto la
cantidad nominal de dinero de la economia y el equilibrio del mercado monetario. Si bien a corto plazo,
podria esterilizar con instrumentos de regulacion monetaria es imposible mantener dicha esterilizacion a
largo plazo en un contexto de libre movilidad de capitales. Ver Frankel (1999) para un argumento mas
detallado respecto al trade-off entre el manejo de la cantidad de dinero y el tipo de cambio nominal.
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fluctuando entre un minimo de 64,1% y un maximo de 72,8%, segun el valor de A
considerado.

Cuadro 5 - Volatilidad 6ptima, performance econémica, performance éptima e ineficiencia
de la politica monetaria (1985-1994) Modelo adaptado

A _ Yolatilidad 6ptima L s E E/L
inflacién producto
0.1 4.44 0.76 3.70 1.12 2.58 69.6%
0.2 3.00 1.00 4.01 1.40 2.61 65.2%
0.3 2.36 1.20 4.32 1.55 2.77 64.1%
0.4 2.04 1.38 4.63 1.64 2.99 64.6%
0.5 1.86 1.52 4.94 1.69 3.25 65.8%
0.6 1.76 1.64 5.25 1.71 3.54 67.4%
0.7 1.70 1.75 5.56 1.71 3.84 69.2%
0.8 1.67 1.84 5.86 1.70 4.16 71.0%
0.9 1.65 1.92 6.17 1.68 4.49 72.8%
observada 6.48 3.39

Fuente: Estimaciones propias.

Notas: L= valor de la funcion de pérdida observada. S= valor 6ptimo de la funcién de pérdida y E=
indicador de perfomance (L-S).

En sintesis, las estimaciones realizadas se mostraron robustas ante diferentes
especificaciones de la funcion de preferencia de la autoridad monetaria y ante diferentes
especificaciones del modelo estimado. Todos los resultados concuerdan en sefialar que la
ineficiencia de la politica monetaria explica una parte importante de la volatilidad
observada en el periodo. En contraste, la estimacion del parametro de aversion a la
volatilidad de la inflacion en la funcion de preferencias del Banco Central (parametro 1) no
resultd robusta las diferentes especificaciones del modelo estimado. La elevada volatilidad
relativa de la inflacion respecto al producto, junto con el régimen monetario predominante
el periodo, sugeririan en principio, que la estimacion del parametro A correspondiente al
modelo adaptado seria més ajustada.

2. La Politica Monetaria y la volatilidad macroeconémica entre 2003 y 2009

La etapa comprendida desde mediados de 2003 hasta el final de la muestra presentaria la
menor volatilidad tanto de la inflaciéon como del nivel de actividad considerando todo el
periodo 1985-2009. Ello se refleja en una reduccion significativa de las varianzas
observadas del producto (42%) y especialmente de la inflacion (93%), en comparaciéon con
el periodo 1985-1993, analizado anteriormente.

En este caso la varianza del producto es notoriamente mas elevada que la varianza de la
inflacion lo que marca una importante diferencia con el primer periodo analizado. A su vez,
se percibe visualmente que el punto de performance econdmica pareceria ubicarse mas
cercano a la frontera de eficiencia respecto al caso anterior. El valor de A estimado para el
periodo fue estimado en 0,99 lo que estaria sefialando que la politica monetaria se orientod
en forma muy prioritaria a evitar desvios de la inflacion respecto de su valor objetivo. En
este sentido puede argumentarse que el manejo monetario se asimild a un régimen de
objetivos de inflacion estricto. El cambio en las preferencias del Banco Central no
representa una sorpresa. Ceccetti y Ehrmann (2002), trabajando con un panel de paises,
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encuentran que en la mayor parte de los paises estudiados que establecen objetivos
explicitos sobre la inflacion, se incrementa la aversion al desvio de la inflacion (parametro
A\) en la funcion de preferencias de la autoridad monetaria. Por otra parte, en ninguno de los
comunicados de prensa emitidos por el Comité de Politica Monetaria (COPOM), se aprecia
que el nivel de actividad representara un elemento principal en las decisiones de politica
monetaria adoptadas. Cabe recordar que durante este periodo el Banco Central realizo
significativos esfuerzos por fortalecer la comunicacion de las decisiones adoptadas.

Esta mayor ponderacion en la funcion de pérdida para el objetivo de inflacion puede ser
explicativa en parte de la reducciéon de la varianza relativa de la inflacion respecto al
producto. En efecto, mientras que la varianza de la inflacion se redujo en un 93% respecto
al periodo 85-93, la varianza del producto cayé en un 42%. Esto determin6 que en este
periodo la inflacion muestre una varianza inferior a la del componente ciclico del PIB.

Para el valor estimado de A, la ineficiencia de la politica monetaria explica un 32% de la
volatilidad total, significativamente por debajo del guarismo estimado para el primer
periodo. A su vez, dicho guarismo indica que en este periodo la volatilidad
macroecondémica se explica principalmente por los shocks recibidos por la economia,
pasando a un segundo plano la ineficiencia de la politica.

El cuadro 6 presenta los estadisticos L, S y E en conjunto con la proporcion de la volatilidad
que explica la ineficiencia de la politica monetaria para diferentes especificaciones de la
funcion de preferencias del Banco Central. Como se puede observar, en este caso el
estadistico P es decreciente con el valor de A debido a la mayor volatilidad relativa del
producto.

Grafico 4 - Frontera de Volatilidad y punto de desempeiio (2003-2009)
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Fuente: estimaciones propias

La proporcion de volatilidad explicada por la ineficiencia de la politica monetaria es
decreciente con los valores de A, alcanzando un maximo de 50,5% en el caso de que la
ponderacion del desvio de la inflacion en la funcion de pérdida sea de 0,1. No obstante,
independientemente de los ponderadores de la funcidon objetivo del Banco Central, la
ineficiencia de la politica monetaria decae como factor explicativo de la volatilidad en
comparacion con el primer periodo. A su vez, practicamente en todos los casos, la
ineficiencia de la politica explica menos de la mitad de la volatilidad observada.
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Cuadro 6 — Volatilidad 6ptima, performance econémica, performance dptima e ineficiencia

de la politica monetaria (2003-2009)
Volatilidad éptima

A inflacion producto L S E E/L
0.1 0.3184 0.9598 1.81 0.90 0.91 50.5%
0.2 0.3180 0.9599 1.66 0.83 0.83 49.8%
0.3 0.3175 0.9601 1.50 0.77 0.74 49.0%
0.4 0.3169 0.9604 1.35 0.70 0.65 47.9%
0.5 0.3160 0.9611 1.20 0.64 0.56 46.6%
0.6 0.3147 0.9627 1.04 0.57 0.47 45.0%
0.7 0.3129 0.9662 0.89 0.51 0.38 42.8%
0.8 0.3097 0.9761 0.74 0.44 0.29 39.8%
0.9 0.3033 1.0162 0.58 0.37 0.21 35.6%

observada 0.43 1.96

Fuente: Estimaciones propias.
Notas: L= valor de la funcion de pérdida observada. S= valor 6ptimo de la funcién de pérdida y E=
indicador de perfomance (L-S).

En sintesis, el periodo 2003-2009 se caracteriza por una importante reduccion de la
volatilidad macroeconomica en términos absolutos (observandose significativas caidas en la
volatilidad del producto y la inflacién), y por un cambio en la variabilidad relativa del
producto y la inflacion, pasando ser la primera superior a la de la inflacion. Esto es
consistente con una estimaciéon del parametro de aversion al desvio de la inflacion
significativamente mas elevado que la del periodo anterior, en particular si se considera la
estimacion del modelo adaptado para el periodo 85-94. Por tltimo, se observa una variacion
también relativa en las fuentes de variabilidad, donde la ineficiencia de la politica monetaria
pasa a un segundo plano.

3. La Politica Monetaria como factor explicativo de la estabilizacion
macroecondémica en Uruguay

Los resultados obtenidos en este trabajo sugeririan que el incremento en la eficiencia de la
politica monetaria habria constituido un factor explicativo de la estabilizacion del producto
y la inflacion. Como se observa en el grafico 5, el acercamiento del punto de performance
hacia el origen (indicativo de mayor estabilidad), puede explicarse tanto por un corrimiento
de la frontera de eficiencia (debido a la disminucion de los shocks de oferta o a cambios
estructurales que reducen la volatilidad de la economia), asi como por un acercamiento del
punto de performance econdmica a la frontera (representativo de una ganancia de eficiencia
de la politica monetaria). En efecto, no solo la frontera de eficiencia correspondiente al
periodo 03-09 se encuentra mas cercana al origen que la estimada para el periodo 85-94,
sino que la volatilidad observada durante este ultimo periodo se ubica notoriamente mas
cercana a la frontera.

Cabe destacar a su vez que, como fuera sefialado en las secciones anteriores, la ganancia de
eficiencia de la politica monetaria fue incluso superior en magnitud al corrimiento de la
frontera, lo que redundé durante el segundo periodo en una disminucién de la proporcion de
volatilidad explicada por la ineficiencia de la politica monetaria. Es decir, que las mejoras
de eficiencia se dieron no solo en términos absolutos, determinando una reduccion de la
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volatilidad econémica, sino también en términos relativos a los demas factores generadores
de volatilidad.

Respecto al corrimiento de la frontera de eficiencia, cabe sefialar que la metodologia
aplicada no nos permite distinguir las causas de tal traslado, es decir, si éste fue provocado
por una reduccion de los shocks, por cambios estructurales en la economia, o una
combinacion de ambas causas. Por lo tanto, no nos permite concluir respecto del caracter
permanente o transitorio del movimiento.

Ademas del traslado de la frontera de eficiencia, el grafico 5 también muestra que la misma,
durante el periodo 03-09 es significativamente mas compacta que la correspondiente al
periodo 85-94. Esto se debe al mismo motivo que ocasiona el corrimiento de la frontera, es
decir a la reduccion de la volatilidad derivada de los shocks recibidos por la economia o de
los fenomenos estructurales. En efecto, al reducirse la volatilidad derivada de estos factores,
la varianza de los casos extremos -es decir cuando la politica se orienta exclusivamente a
estabilizar una de las dos variables objetivo- no implica necesariamente que la variable no
priorizada posea gran volatilidad, puesto que es limitada la volatilidad a distribuir.

En el cuadro 7 se presentan los resultados del indicador de mejora en la eficiencia de la
politica monetaria desarrollado por CFLyK (2004), para diversos valores del parametro A.
En el grafico 6 se representan las fronteras de volatilidad y los puntos de desempefio para
ambos periodos.

Considerando los valores estimados de A, si se considera como variable de control la tasa de
interés (para el primer periodo, 0,69 y para el segundo, 0,99) el indicador sefala que la
mejora en la eficiencia de la politica monetaria explica un 58,7% de la reduccion de la
volatilidad. Si, en cambio, se contrastan los resultados que surgen de considerar nuevamente
un valor de A de 0,99 para el periodo 03-09, con los correspondientes a las estimaciones del
modelo alternativo para el periodo 85-93 -donde A presentd una valor de 0,3- el indicador
sefiala que la mejora en la eficiencia de la politica monetaria explicaria un 67,8% de la
reduccion de la volatilidad. -en el cuadro se sefiala como estimados (1)-

Grafico 5 - Frontera de Volatilidad y punto de desempeiio - (1985-1994 y 2003-2009)
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Fuente: estimaciones propias.
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Cuadro 7 - Estadisticos e indicador de mejora en la eficiencia de la politica monetaria

Periodo 1 Periodo 2
A S E P S E P AB/AL
0.69 2.41 3.13 5.53 0.51 0.39 0.90 59.2%
0.75 2.47 3.24 5.71 0.48 0.34 0.81 59.3%
0.80 2.50 3.36 5.86 0.44 0.29 0.74 59.8%
0.85 2.51 3.51 6.02 0.41 0.25 0.66 60.8%
0.90 2.47 3.71 6.17 0.37 0.21 0.58 62.6%
0.99 2.12 4.32 6.44 0.31 0.14 0.45 69.8%
A estimados 2.41 3.13 5.53 0.31 0.14 0.45 58.7%
A estimados (1) 1.56 2.78 4.34 0.31 0.14 0.45 67.8%

Fuente: estimaciones propias. /(1) Refiere a las estimaciones del modelo alternativo.
Notas: L= valor de la funcién de pérdida observada. S= valor 6ptimo de la funcion de pérdida y E=
indicador de perfomance (L-S).

Como se sefald en la seccion metodologica, utilizar diferentes valores de A en la
comparacion podria conducir al resultado paraddjico de observar una reduccion en el
indicador de volatilidad atin con incrementos tanto en la varianza del producto como de la
inflacion. Por ello se opt6 adicionalmente por calcular el indicador para diferentes valores
de A tomados arbitrariamente entre los valores estimados para el primer y segundo periodo
(0,69 y 0,99), considerando que las preferencias del Banco Central permanecieron fijas
entre ambos periodos. Los resultados indican que la hipotesis de “mejores politicas”
explicaria entre un 60% y un 70% de la estabilizacion de los resultados econémicos.

Una precisidon a remarcar es que estos resultados no constituyen una particularidad del
proceso de estabilizacion del Uruguay. Considerando que en este estudio se utilizo la misma
metodologia aplicada en CFLYK (2004), los resultados aqui obtenidos son comparables a
los presentados en dicho trabajo para un panel de 24 paises.

Grafico 6 — Indicador de mejora en la eficiencia de la politica monetaria en comparacion
internacional
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Fuente: Ceccetti, Flores Lagunes y Krause (2004) y estimaciones propias para Uruguay.

La comparacion con los resultados hallados en dicha investigacion, permiten afirmar que
los resultados para Uruguay estan basicamente en linea con lo encontrado a nivel
internacional. Es decir, podemos concluir que el Uruguay las fuentes explicativas de la
moderacion parecen estar consonancia con lo encontrado a nivel internacional. No obstante,
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el rol jugado por la politica monetaria parece ser levemente mas reducido en el caso de
Uruguay que en la mayor parte de los paises estudiados en CFLyK (2004). Esto podria
sugerir que en el caso de Uruguay aun existe margen para mejorar la eficiencia de la
politica monetaria.

En resumen, los célculos realizados sugieren que la hipotesis de “mejores politicas” seria
explicativa de una parte significativa del proceso de estabilizacion en el caso de Uruguay
entre 1985 y 2009. Considerando que la mejoria en las politicas econdmicas de
estabilizacion es un factor interno y en principio perdurable en el tiempo, la economia
uruguaya resultaria actualmente menos vulnerable ante posibles shocks internacionales
respecto de lo que lo era dos décadas atras.

VI. REFLEXIONES FINALES

Los resultados presentados en este trabajo sugieren que la moderaciéon de los resultados
econdmicos en el Uruguay no se explicaria exclusivamente por una reduccién de la
magnitud o frecuencia de los shocks recibidos por la economia -“hipotesis de la buena
suerte”-, sino que por el contrario la politica monetaria habria jugado un rol significativo.

Estos resultados se encuentran en linea con el trabajo de Aboal y Lorenzo (2004) donde se
seflala que un régimen monetario de objetivos de inflacion estricto, donde la autoridad
monetaria considera como tnica variable objetivo la inflacion, o uno basado en una regla de
Taylor (similar a lo ocurrido en el periodo 2003-2009) son mas eficientes en términos de la
varianza del producto y la inflacion que un régimen basado en objetivos de devaluacion
(mas similar al existente en el periodo 1985-1993). Los resultados obtenidos también se
encuentran en consonancia con la amplia literatura internacional que sostiene el potencial
estabilizador de los regimenes de metas de inflacion. No obstante, aunque estos resultados —
tal como lo sefiala la literatura internacional -puedan ser atribuibles al potencial
estabilizador de los regimenes de objetivos de inflacion, la metodologia utilizada no nos
permite extraer conclusiones definitivas en ese sentido. Es decir, las estimaciones aqui
realizadas permiten observar una mejora en la eficiencia de la politica monetaria, pero no
nos dicen nada respecto de las causas ultimas de dicha mejora. En este sentido nos cabe
unicamente la posibilidad de establecer algunas hipotesis, quedando abierta la linea de
investigacion para futuros trabajos.

El estudio de cuatro hipdtesis posibles queda como agenda pendiente de investigacion. En
primer lugar, es esperable que el avance del conocimiento tanto tedrico como empirico en
cuanto a la conduccion macroecondmica pueda haber jugado un rol explicativo en la mejora
de la eficiencia de la politica monetaria. La limitacion en cuanto al conocimiento de los
efectos puntuales de las medidas de politica activas y en cuanto a los rezagos con los que
opera, no constituyen un elemento novedoso, sino que por el contrario ha generado un largo
debate en la literatura econdémica respecto de los beneficios de realizar politicas econémicas
activas. En este sentido, partiendo de asumir que los policy makers no conocen
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completamente el funcionamiento de la economia y los efectos de sus decisiones de
politica, la hipotesis de avances en la comprension de los efectos de sus decisiones de
politica monetaria cobra relevancia.

En segundo lugar, los importantes desequilibrios fiscales de la segunda mitad de los afios 80
pueden haber sometido (dominado) a los objetivos de politica monetaria, impidiendo que
esta actie con agenda propia, es decir con un objetivo estabilizador de los resultados de
inflacién y nivel de actividad. En este sentido, la reduccion del déficit del sector puiblico,
puede haber reducido la necesidad de recaudacion via impuesto inflacionario permitiendo
un manejo independiente de la politica monetaria. La mejora observada estaria explicada
entonces, por un mejor manejo de toda la politica macroecondémica y principalmente de la
politica fiscal.

En tercer lugar y remarcando lo anterior, puede darse el caso de que el manejo monetario
haya perseguido durante los primeros afios del periodo objetivos diferentes a la
estabilizacion del producto y la inflacidon, como ser la financiacion del Gobierno o la
estabilizacién de otras variables como el tipo de cambio real o la tasa de interés, como
objetivos en si mismos y no como metas intermedias para lograr resultados sobre la
inflacion o el nivel de actividad. Este trabajo se focaliz6 en la estabilizacion del producto y
la inflacidén, en linea con la literatura internacional de la Gran Moderacion que considera
que dichas variables constituyen los principales objetivos de las politicas de estabilizacion
de corto plazo. De esta forma, podria ocurrir que la politica monetaria haya jugado un rol en
la estabilizacion del producto y la inflacion por el solo hecho de que en los tltimos afios
haya asumido tales objetivos con mas fuerza.

Por ultimo cabe sefialar que una regla monetaria 6ptima implica necesariamente un elevado
grado de flexibilidad en la conduccién monetaria. Sin embargo muchas veces una
flexibilidad importante conlleva a una pérdida de credibilidad, sobre todo si la autoridad
monetaria no tiene una buena reputacion y la politica monetaria no esta acompafiada de la
suficiente transparencia y rendicion de cuentas. En este sentido, podria llegar a resultar una
mejor opcion apostar a un régimen de conduccion monetaria en principio mas rigido e
ineficiente, pero creible. La sencilla modelizacion utilizada para reflejar la dinamica de la
economia, puede no capturar adecuadamente el proceso de formacion de expectativas,
crucial para determinar si es posible optar por un régimen de alta flexibilidad. En este
sentido, si la autoridad monetaria no fuera capaz de alinear las expectativas de los agentes
con sus anuncios, las opciones mas flexibles podrian resultar muy dificiles de aplicar.

En resumen los resultados encontrados sugieren que la politica monetaria ha colaborado en
la reduccién de la volatilidad del producto y la inflacion. En este sentido, la moderacion
macroecondémica observada en los tltimos afios se basa en una parte importante en factores
internos y no sélo en un contexto internacional favorable. Esto implica que una proporcion
de la moderacion observada seria sostenible ain ante un contexto externo mas volatil, como
el que se desato a partir de la crisis financiera internacional a finales de 2008 y persiste en
estos dias. En este sentido, puede plantearse que la economia uruguaya seria actualmente
menos vulnerable ante shocks externos de lo que lo era dos décadas atras.
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ANEXO ESTADISTICO

La estimacién del modelo se realizé en base a las variables del siguiente cuadro. Todas de
frecuencia trimestral. Los coeficientes del primer periodo se estimaron tomando el periodo
1985:1 1994:11. Si bien el quiebre estructural de la inflacién se ubicé en 1993:1, se realizaron las
estimaciones tomando el limite del intervalo de confianza para el quiebre situado en 1994:Il.
Las estimaciones del segundo periodo toman el sample 2003:1 2009:1l. También en este caso se
tomo el limite del intervalo de confianza para el dato de quiebre.

Series utilizadas para la estimacion

variables descripcion Fuente
y indice de volumen fisico del PBI BCU
n Indice de precios al consumo. Variacién INE
dev(-1) Tipo de cambio nominal. Variacion BCU
i Tasa de interés activa promedio del sistema Bancario BCU
pet Precio internacional del petréleo (West Texas). Variacion Banco Central de Chile
alim Precio internacional de commodities alimenticios. Variacion IMF
i*(-1) Tasa libor 180 dias Banco Central de Chile

Todas las series se incluyeron en forma de desvios respecto de su tendencia de largo plazo estimada a
partir de la aplicacion del filtro de Hodrick- Prescot. En el caso de y se realizé previamente la estimacién
del componente de tendencia ciclo.

Caracteristicas de las series incluidas en las estimaciones

Periodo 1985:1 - 1994:1

variables ESt:‘gsFﬁco Modelo R HO 95% |r$$2c?§n

y 22518 c i 10)

n -3,008 c si 10)
dev(-1) -3,3126 c i 10)

i 3,3725 c i 10)

pet 42334 c i 10)
alim -5,4027 c i 10)
i*(-1) -3,9069 c si 10)
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Periodo 2003:1 — 2009:1|

variables | EStadistico Modelo RHo9s%  Ordende
ADF Integracion
y -3,2017 c si 10)
n 2916 c i 1(0)
dev(-1) 3815 c si 1(0)
i 64317 c i 1(0)
pet 4,3746 c si 10)
alim -4,6855 c i 1(0)
i*(-1) 3,235 c si 1(0)

Modelo A (con cte): Ay, =
Modelo B (con cte y tend):

Modelo C (sin cte, ni tend): Ay, = (,B - l)yH +¢,

a+(ﬁ_l)yt—l +é,

Ay, =a+d+(B-1)y,, +e,

Coeficientes estimados del modelo estructural

. Periodo 85-94 Periodo 03-09
variables -
y n dev i y n dev
y(-1) 0,99 ns 0,90 0,15
[0,000] [0,000] [0,004]
y(-2) -0,45 ns ns ns
[0,0082]
n(-1) -0,05 0,33 -0,28 0,24
[-0,6165] [0,0126] [0,2284] [0,193]
n(-2) ns 0,17 ns 0,19
[0,2417] [0,0703]
i(-1) -0,04 -0,01 0,752 -0,01 -0,02
[0,0866] [0,652] [0,000] [0,4452] [0,4902]
dev(-1) ns 0,34 0,83 -0,197 ns 0,05 0,09
[0,0156] [0,000] [0,6197] [0,1133] [0,2412]
pet(-1) ns 0,03 ns 0,01
[0,101] [0,1933]
alim(-1) 0,07 0,08 ns 0,05
[0,1684] [0,4448] [0,010]
i*(-1) 0,01 0,324 0,02
[0,652] [0,0005] [0,4902]
R2 ajust. 0,80 0,64 0,73 0,92 0,90 0,81 0,64

Fuente: estimaciones propias/ p-valor entre [...]. Las variables claramente no significativas (ns) no se

incluyeron en las ecuaciones.
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