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Resumen

Estetrabajo incursionaen un areaalin no exploradadelapoliticamonetaria
en Uruguay: la discusion de la politica (la regla) monetaria 6ptima en un
contexto de flotacién cambiaria. Con este fin, se ha procedido, en primer
lugar, a “calibrar” un modelo para una economia pequefia, abierta y
dolarizada. En segundo lugar, seanalizé el desempefio delaeconomiabajo
diferentes reglas monetarias, considerando distintos parametros de aver-
sién alas fluctuaciones del producto y lainflacion y teniendo en cuentala
fronterade varianzaasociada. Finalmente, se han comparado estasvarianzas
con las que surgirian de unareglasimple, a estilo “reglade Taylor”, y de
una meta de tipo de cambio o devaluacién. Los resultados indican que la
optimalidad de las reglas monetarias, y las varianzas del producto e infla-
cion asociadas a €llas, depende de los parametros de lafuncidn de pérdida.
En especial, y a igual quelo que se ha observado en otros trabajos a nivel
internacional, € establecimiento de un peso relativamente alto al objetivo
deinflacion (estabilidad de precios) implicano sélo unamayor varianzadel
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producto sino, también, mayores niveles de variabilidad de lainflacién. El
trade-off comienzarecién cuando el objetivo de estabilizacién del producto
pondera 15 veces mas que el deinflacién. Por otraparte, |os resultados del
estudio realizado indican que las varianzas asociadas a objetivos de deva-
luacién son considerablemente mayores que las que se obtienen en €
marco de una politica de objetivo deinflacion. Unapoliticadel tipo “regla
deTaylor” generamayor varianzaque unametadeinflaci én 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.

Palabras clave: macroeconomia de economias abiertas y
dolarizadas, politicamonetaria, reglas monetarias optimas, simulacion.
Caodigos JEL: F41, E52, C61.
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“Para un pais que elige no fijar permanentemente su tipo de
cambio a través de una cgja de conversion o una moneda
comun o algun tipo de dolarizacion, la Unica aternativa de
politicamonetaria que puede funcionar bien en el largo plazo
€s una que esté basada en la trinidad: (1) tipo de cambio
flexible, (2) objetivo inflacion y (3) una regla monetaria.”
(Taylor, 2001. Traduccion propia.).

l. Introduccién

En Uruguay se esté procesando unintenso debate sobre lasventajas
e inconvenientes de distintos regimenes monetarios-cambiarios, y muy
especia mente sobre la capacidad o flexibilidad de éstos para absorber o
atenuar los shocks que provienen del exterior (desdelaregiony del resto
del mundo) a un «costo razonable». El tema es relevante ya que supone
comprender el dilemaal que estdexpuestaunaeconomiapequefia, abierta,
dolarizaday sujetaaimportantes shocks externos como lauruguaya, cuando
decide adoptar un sistema monetario y cambiario mas 0 menosrigido.

La evaluacion del menl de regimenes monetarios y cambiarios
disponiblesy ladeterminacion deunareglamonetariadptimarequiereandizar
cuatro aspectos fundamentales: i) la construccion de un modelo
macroeconémico simplificado y apropiado para una economia pequefia,
abiertay dolarizaday laidentificacidn de los principal es shocks alos que
estaexpuesta; ii) larealizaci dn de estimaciones que permitan parametrizar
el modeloy cuantificar lareaccién del producto y lainflacién ante dichos
shocks, o en su defecto, lacalibracion del model o apartir 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 definicién de una funcién de
pérdida que permita cuantificar los efectos negativos derivados de la
variabilidad del productoy lainflacion.

No existen antecedentes de trabajos de este tipo en Uruguay, por 1o
cual, mas que cerrar €l tema en esta investigacion se pretende hacer una
primera contribucion. El estudio realizado permite evaluar de manera
rigurosacud eslareglamonetariaoptima para Uruguay, aungue conviene
tener en cuentaque el modelo utilizado y la calibracién de sus parametros
condicionan | os resultados obtenidos.
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En sintesis, esta investigacion busca evaluar las ventajas y
desventgjas de distintas reglas monetarias para una economia con las
caracteristicas delauruguaya. De estaforma, se pretende hacer un aporte
paralacomprension del dilemaal que estaexpuesta unaeconomiacuando
seeligeun régimen quetiene unaposicion determinadaen e geflexibilidad-
credibilidad delas politicas adoptadas.

Il. Flexibilidad Versus Credibilidad
1.1 La“Trinidad” Imposible

Ladiscusién de las ventgjas y desventgjas de distintos regimenes
monetarios tradicionalmente se ha conducido en el gje flexibilidad-
credibilidad. El Diagrama 1 propuesto por Frankel (1999) ilustraacercadel
tipo de dilemaal gue se ve enfrentada la autoridad monetariaa momento
de plantear sus objetivos y disefiar opciones de politica. Los lados del
triangulo muestran objetivos que en principio pueden ser deseables. El
problemaesquela“trinidad”, representadapor € cumplimiento simultaneo
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 movimientosde capitales. Si por
€l contrario, seaspiraaasegurar laabsol utaestabilidad del tipo de cambio
y laintegracion financieratotal, de debe optar por una unidén monetaria o
por ladolarizacion.

Es importante notar, que aln si se parte de una situacion de plena
integracion financiera es posible elegir una posicién intermedia entre la
flotacion limpiay ladolarizacion. En ese caso, €l dilema se planteard 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
discusionesrealizadas en distintos ambitos publicos (aln en académicos),
como la experiencia internacional reciente en materia de regimenes
monetarios y cambiarios, no parecen reflgjarlo. En todo caso, puede
afirmarse que las preferencias de los agentes responsables del disefio y
€jecucion delas politicas macroecondmicas se han modificado deta forma
guelassolucionesde“esquina’ parecenimponersepor laviadeloshechos.
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Diagrama 1. La trinidad imposible
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Fuente: Frankel (1999).

Unavez que se ha aceptado que el dilema estd fundamentalmente
en el ge credibilidad versus flexibilidad alin quedan dos preguntas por
responder. A saber: i) ¢cudles son las consecuencias de estar mas cerca
deunvértice quedel otro en unaeconomiapegueria, abiertay dolarizada?;
ii) ¢cudl esel régimen que podrialograr lamaximautilidad paralasociedad
o minimizar unafuncion de pérdidadel gobierno (que deberiareflgjar l1as
preferencias de los ciudadanos). En €l correr del trabajo se propone una
primera respuesta a estas interrogantes.

A continuacion, se esbozan |os dos aspectos fundamental es de este
problema. El primero estarelacionado alas pérdidas que sufrelasociedad
cuando se produce un desplazamiento a lo largo del eje flexibilidad-
credibilidad. El segundo, que seradesarrollado enlaseccién siguiente, tiene
gue ver con ladefinicion delaregladptima.

A partir de los trabgjos pioneros de Kydland y Prescott (1977) y
Barroy Gordon (1983) haquedado claro quelaconsecuenciadelaextrema
flexibilidad en el mangjo delosinstrumentos de politicaecondémicallevaa
la pérdida de credibilidad que afecta directamente al objetivo de
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estabilizacion. Esto se debe aque €l gobierno tiene objetivos que pueden
ser contrapuestosy que sdlo pueden ser logradosatravésdel 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
Barroy Gordon (1983):

L=a@-p*)*- (y- y*)° 1)
y=y,+(p-p°)+e (2

Laecuacién (1) muestralafuncion de pérdidadel gobierno (L), la
guedependedel desvio delainflacion (p) conrespecto alainflacion objetivo
(p*) y del desvio delatasade crecimiento del producto (y) con respecto a
la tasa objetivo (y*). Se supone que esta Ultima se encuentra por encima
de la tasa de crecimiento potencial de la economia (y,). El pardmetro a
representalaponderacion relativadel objetivo deinflacion.

La ecuacion (2) puede ser interpretada como una curva de oferta
del tipo propuesto por L ucas, donde p® eslaexpectativadeinflacion delos
agentes, la que se forma racionalmente, y e es un shock aleatorio que
tiene unadistribucién con medianulay varianzas 2.

Se supone, ademas, que se cumplelaparidad de poderes de compra,
por lo cua hablar de inflacidn es equivalente a hablar de devaluacion.
Finalmente, se consideraque el gobierno puede controlar directamentela
inflacion. Obviamente esto no esasi, pero esun supuesto conveniente para
simplificar el modeloy que no ateralas conclusiones.

El modelo se utilizaparaanaizar un juego secuencial en dos periodos.
Lasfasesdel juego pueden describirsedelasiguiente manera: i) losagentes
forman susexpectativas, ii) seobservad shocky iii) € gobierno determina
su politica (elige una tasa de inflacion). Si e gobierno actlia en forma
discrecional, situacién de maxima flexibilidad en la politica econdémica,
minimizaralafuncion de pérdida(1) en p sujeto a(2) y teniendo en cuenta
gue las expectativas de inflacion estan 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.

Lacondicion de primer orden del problemaes:
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p=p*+a1[(y*-yn)+(pe-p)-e] (3)

L os agentes racionales formaran sus expectativas a partir de (3),
por lo tanto, lainflacién esperada sera:

€ * l *
p°=p +g(y - Vo) (4)
Resolviendo (3) y (4) setienequelainflacién elegidapor el gobierno
ser&
1 e
= *+7 * _ -
p=pr+ (Y -Ya)- 5)

El término (1/a)(y*-y,), es conocido como el “sesgo inflacionario”
de la politica discrecional. Este término surge del deseo del gobierno de
incrementar latasade crecimiento delaeconomiapor encimadelapotencia
(no necesariamente la 6ptima) y es el que justificala adopcion de reglas
gue permitan hacer creible un anuncio de p*, y de esta forma reducir la
inflacién. Por su parte, el término e/(1+a), es el componente de
estabilizacion delapoliticay esel quejustificacierto grado deflexibilidad.

Nétese que latasa de crecimiento del producto sera, apartir de (2),
@y G):

e
l+a

y=y,te- (6)

A partir delosresultados anterioresy del calculo delavarianzadela
inflaciony delatasade crecimiento del producto, puede apreciarse cud es
la disyuntiva que enfrenta el gobierno a la hora de elegir e grado de
flexibilidad 6ptimo delapalitica.

1
v(y)= ?;ei% V() = E‘La"s (7)

Una solucion extrema a problema de credibilidad, seria tener un
banco central independiente con un presidente infinitamente conservador
(a ® ¥).Conesto, lainflacion seriaidénticaalaanunciadap* (y € sesgo
inflacionario seriacero), o si se prefiereladevaluacion seriaidénticaala
anunciada, la que eventualmente podria ser nula. Se estariaen un sistema
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similar al de tipo de cambio fijo, donde |os principales beneficios son la
reduccién delatasadeinflacion (lamedia) y laminimizacidn de su varianza.
Sin embargo, estarigidez extrematiene un costo, se maximizalavarianza
de latasade crecimiento del producto (véase, ecuacion (7)).

Por lo tanto, en la medida en que se valore, alin minimamente, la
estabilidad del producto, no se desearaun régimen cambiario absol utamente
rigido. Esto es precisamente |o que concluye Rogoff (1985) en su articulo
seminal sobre el grado dptimo de “conservadurismo” del presidente del
banco central.

Si se acepta que lo general es que se valore tanto |a estabilidad del
producto como de los precios, deberia preocupar la el eccion del régimen
monetario o lareglamonetaria, dentro del menu disponible, minimizandola
pérdidade bienestar social.

Il. El Modelo
[11.1 La economia

El model o que se presentaacontinuacion sigue en lo fundamental a
propuesto por Svensson (1998)2, pero, a diferencia de aquél, incorpora
como determinante del riesgo pais a producto del resto del mundo y a
producto en dolaresdel pais, siguiendo aCéspedeset al. (2000) y aMoron
y Winkelried (2003). De esta forma, se da cuenta de la vulnerabilidad
financiera (ante las deval uaciones) de un pais con ata dolarizacion de sus
activosy pasivos.

i. Curva de oferta o Phillips

Lacurvadeofertaagregadao curvade Phillips se puede representar
Como:

P :a‘ppt+l + (l' a‘p )pt+3/l +a y|_y1+2/t + by(yl+1 - yt+1/l)J +

80z + € (8)

3 Los fundamentos microeconémicos de las ecuaciones de comportamiento se
encuentran en Svensson (1998).
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Donde paracualquier variablex, x,,,, denotalaexpectativaracional
delavariableent+t coninformacion hastael periodot. p, eslainflacion
domeéstica (delosbienesproducidosen lointerno) en el periodot, laquese
expresa como la diferencia en logaritmos con respecto a una media (u
objetivo). Lavariabley,, eslabrecha de producto (output gap), definida
como

y[ = yld - yln, (9)

donde y¢ y y" denotan la demanda agregada (PIB) y el nivel natural o
potencial de producto, respectivamente. Se supone gue este Ultimo sigue
un proceso estocastico AR(1) estacionario y que se puede expresar COmo:

Yea =0y Y +hia, (10)

donde-1<g",<1,yh/"esunruido blancoy selo puede interpretar como
un shock de productividad. Lavariableg, esel logaritmo del tipo de cambio
rea y se define como

o =S+p - P, (11)

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 € tipo de cambio nomina (medido como
desvio con respecto a una tendencia). El término e, , es un ruido blanco
gue representa los shocks sobre la inflacion (tipicamente perturbaciones
de costos). L os coeficientes a,, by, a,, a,'son constantes positivas; losdos
primeros son, ademés, menores que uno.

Laecuacion (8) muestraquelainflacidn actual dependedelainflacion
pasaday de las expectativas de inflacién futura, de la brecha de producto
y del tipo de cambio real esperado, €l que asu vez muestra cuéles son los
costos esperados de los insumos intermedios (0 de las compensaciones
salariales si éstas estan vinculadas a éste).

Por su parte lainflacion en el IPC se puede expresar como

pe=(-w)p, +wp, =p, +W(q, - q_,), (12)
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dondep,’ eslainflacion proveniente del exterior (delos bienesimportados),
y que cumple

f

P/ =P - PL=P +S-8,=P +0- Oy, (13)

donde P/ =P +S Y P, =P - Py

ii. Demanda agregada

La demanda agregada se puede expresar como:

Y = byyl - br Mt + by*y:+1/l + bqqt+1/l - (g; - by)ytn +htd+1' htrlrl'
(14)

donde y,” es la brecha de producto del resto del mundo, r, puede ser
interpretadacomo latasadeinterésreal de un bono cupdn cero.* Todoslos
coeficientes son no negativosy ademasb, < 1; h? esun shock ruido blanco.

Latasa de interés real doméstica se define como
= it = Pisases (15)

dondei, eslatasa de interés nominal, que representa el instrumento de la
politicadel 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 cumplelasiguiente condicion de paridad:

¥
[¢]

4 En sentido estricto Svensson (1998) la define como I, =@ I, ,» asuvez
t=0

¥
113 T — .
= ? a N , donde I" eslatasa de interés real de un bono cupon cero con

t=0
periodo de madurez T.
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it - it* =San - § +j ts (16)
dondei,” eslatasadeinterésnominal externay j , €sun premio por riesgo.

Teniendo en cuentalaecuacion (11), laexpresion anterior puede expresarse
como

Gt =G +it " Praan - it* +pt*+l/t - J tr (17)

iii. Variables externas

Se supone que las variables externas siguen un proceso estocastico
AR(1) estacionario, a excepcién de latasa de interés, variable que sigue
una“reglade Taylor”,

Yo =0y AR (18)
pt*+1 :gp*pt* +ht*+1 (19)
i = fop + Ly X, (20)

donde 9,.,9,., f,. ¥ f,. sonpardmetrosy e,;,h,,, yX; son perturba-
cionesaleatoriasruido blanco.

iv.  Premio por riesgo

La prima por riesgo se puede expresar como

Jwd e =Y % Y oY - qt)+xjt+1 (21)
donde x, son las exportacionesy (Y,- g, es una medida del producto en
ddlares o en términos de bienes externos. Los parametrosy; (j = 1,2), en

el caso de unaeconomiavulnerable, son positivosy el término de error es
un proceso ruido blanco.

Suponiendo que | as exportaciones dependen fundamental mente del
producto del resto del mundo, la ecuacion (21) se puede expresar de la
siguiente manera:
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j t+1 =j "y y*yt* -y y—q(yt - qt)+xjt+1 (22)

Hasta ahora s6lo se habian utilizado los supuestos que hacen que
este model o sea apropiado para una economia pequefia y abierta. En la
ecuacion (22) seintroduce el efecto deladevaluacion sobre el riesgo pais
Y, por tanto, también sobre latasadeinterésy sobre lademandaagregada,
lo que caracteriza alas economias dolarizadas o vulnerables.

Lanocion tradicional delibro detexto es que las devaluaciones, en
lamedidaen quelos preciosdelos productos nacional es sefijen en moneda
domeésticay los precios delos bienesimportados en monedaexterna, tendran
un efecto positivo sobre lademanda al incrementar el saldo de labalanza
comercial y, por ende, seran efectivas para contrarrestar shocks negativos
gue afecten alaeconomia. También, losmodel osdelanuevamacroeconomia
de economias abiertas asignan un papel “aisante” a tipo de cambio.®

En esencia, éstaeslavision de Milton Friedman relativo alaeleccion
del régimen cambiario dptimo. Si laeconomiapresentarigideces nominales,
esmaés rapido y menos costoso gjustar €l tipo de cambio nominal, ante un
shock externo que requiere un aumento del tipo de cambio real, es decir
unamodificacion delos preciosrelativos, que esperar agquelosexcesosde
demanda en los mercados de bienesy trabajo, con su consecuente caida
del productoy & empleo, comiencen apresionar sobrelossalariosy precios.
Estehasido el argumento utilizado en Uruguay por aquéllos que reclamaban
la devaluacion del peso uruguayo luego del shock negativo sobre las
exportaciones, consecuencia de la macrodevaluacion de Brasil en enero
de 1999.

Un contraargumento que se podriaesgrimir pararebatir estavision
es que en economias como la uruguaya, donde las deudas estan
denominadas en dolaresy losingresos de muchas empresasy del gobierno
dependen delamonedalocal, |oscambiosrepentinosen lospreciosrel ativos
amenazan laestabilidad financieray deterioran |os balances de estos agentes,
con lo cual la prima por riesgo que exigen los inversores en el pais se
incrementa como consecuenciadel gjuste de precios relativos que induce

5 Obstfeld y Rogoff (2000) analizan los efectos de la politica cambiaria en un modelo
neo-keynesiano con fundamentos microeconémicos.
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la devaluacion. Desde esta perspectiva, estos efectos negativos pueden
ser mayores que | os 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), aln teniendo en cuenta los efectos sobre €l riesgo pais, no es
claro que un régimen de tipo de cambio fijo sea preferible auno flexible.
Esto tiene que ver con algunos argumentos que seran desarrollados a
continuacion.

En primer lugar, un shock externo negativo causa una importante
depreciacion bajo un régimen detipo de cambio flexible, pero no esmenos
cierto que también causa una deval uacion esperada muy importante bajo
un régimen detipo de cambiofijo. Esto hace quelatasadeinterésreal bajo
tipo de cambio fijo sea mayor que bajo un régimen de flotacion, con el
consecuente efecto negativo sobrelainversion y € producto.

En segundo lugar, bajotipo de cambiofijoy conrigidecessaariales,
ladnicaformaen quelaeconomiapuede gjustarse es através de deflacion,
lo que temporariamente causa un aumento del salario real, y por lo tanto,
unareduccién del empleoy del producto.

En tercer lugar, si bien es cierto que la depreciacion o devaluacion
luego de un shock negativo genera una reduccion de la rigueza neta, ya
gue las deudas estan denominadas en délares, no es menoscierto que bajo
un régimen detipo de cambio fijo, el proceso deflacionario que se genera
hace que las deudas sean més pesadas en términos de los bienes que
producen las empresas. Pero adicionalmente al efecto precio, se tiene un
efecto negativo atribuiblea menor nivel de produccién bajotipo decambio
fijo, por lo yacomentado. Por |o tanto, se vende menosy amenor precio,
esto generaal igual que la devaluacion un menor nivel de rigueza netay
consecuentemente problemas para servir las deudas.

En cuarto lugar, es cierto que luego de depreciaciones inesperadas
latasadeinterés seincrementa, y ésto puede generar mayor endeudamiento
futuro, pero también es cierto que la depreciacion da lugar a menores
importacionesy amenor endeudamiento.
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Finalmente, es necesario subrayar que ni alin sobrelaprimaderiesgo
se puede afirmar con certeza que un régimen de tipo de cambio fijo es
mejor que uno detipo de cambio flotante, yaque €l efecto neto depende en
buena medida de cdmo evoluciona la riqueza neta en cada uno de los
regimenesy como yalo hemos mencionado, no esclaro que uno seamayor
gue en €l otro. En definitiva, es una cuestion que solo se puede contestar
empiricamente.

Tal como lo afirman Céspedeset al. (2000), lasinteracciones entre

€l tipo de cambio real, lariquezanetay laprimapor riesgo son compleasy
la literatura recién esta comenzando a dar respuestas al respecto.

[11.2 Funcién de pérdida
La funcién de pérdida, sera postulada en funcién de variables
macroecondmicastal como se hace enlamayoriadelos model osdisponibles,
véase, por gjemplo, Perssony Tabellini (1995), y essimilar alarepresentada

en la ecuacion (1), smplemente se agrega un término de suavizacion del
instrumento del banco central: latasadeinterés.

=mp 2 +ly?+d(s - 5.,)° (23)

El gobierno eliged vaor de suinstrumento dd tal formade minimizar:
¥

E,a b'L,, (24)
t=0

donde b es un factor de descuento.
I11.3 El modelo en forma matricial

La regla de politica 6ptima en modelos macroeconémicos con
expectativas racionales surge de resolver un problema general como €l
gue se planteaa continuacion,

Min. J, —an b‘[x[u]Pg]u, (25)
u

S.a
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€ X4y U EéX, U ée. X, U

é a=As tBu+ e dondext . u (26)
& Xl X 0l éo LJ’ gX u
y

u, = Fx, (27)

donde (25) muestralafuncion objetivo (de pérdida) aminimizar, donde P
es una matriz que quedara determinada de acuerdo a la ponderacion que
se le otorgue a los distintos objetivos (véase, anexo C). x, es el vector de
las variables de estado de laeconomia, compuesto por variables backward
looking o predeterminadas x,, y variables forward looking x,. La
ecuacion (26) es el modelo expresado en formamatricial y poniendo las
variables forward looking en funcién de las variables predeterminadas, A
y B son matrices de parametros constantes. El vector u, muestra a los
instrumentosde politica(en principio eslatasadeinterés), losquereaccionan
ante movimientos en las variables de estado (variables predeterminadas)
de acuerdo a constantes (el asti cidades) que estan implicitasen lamatriz F
enlaecuacion (27). El problemaaresolver consiste en determinar F detal
formaque minimicemoslafuncion de pérdida (25).

En € caso particular considerado en este trabgjo, los vectores de
variables quedan definidos delasiguiente manera:

X = O YoPo Yooleod oY Qe sPran)’

X2t = (qt’ r t 'pt+2/t)"

Las demas variables no consideradas en estos vectores son
simplemente combinaciones lineales de éstas, a excepcion deii,, ... En el

anexo C se muestra laforma en que se puede dar cuenta de estavariable
paradejar al sistema como est expresado en (26).

IV. Los Resultados
IV.1 Reglas Monetarias
La regla monetaria Optima no es més 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
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ecuacion (28). En el anexo A se presentan |os parametros utilizados para
calibrar el modelo. Los programas de optimizacion dinamica fueron
implementadosen lenguaje Matlab.®

o= fop Y+ fopr +fLyr +fud + 6 +

+ fyn yi + qut—l +fi, + prpt+1/t (28)

Cuadro 1. Reglas optimas

Parametrosdela
funcion depérdiday f, f f. f
. , y p
desvios estandar
asociados
Metatipo decambio 0,16 0,17-0,77 0,111,00 0,22 0,01 -0,16 0,00 -0,02
m=0,1=0,d=1
s(y)=60,2%; s(p)=19,0%; s(0)=63,3%; s(j )=18,8%

fof, f f fg

P

Regla de Taylor 05 05 0 O 0 0 O o0 o 0
s(¥)=19,8% s(p)=17,8%; s(0)=21,6%; s(j )=7,9%
Metainflacion 0,16 0,19-0,75 0,121,00 0,08 -0,01-0,16 0,00 -0,03
estricta
m=1,1=0,d=0

s(¥)=13,2% s(p)=14,6%; s(0)=18,2%; s(j )=15,0%
Metainflacion 043 -2,30-1,32-1,611,00 3,85 0,60-0,21 0,00 0,62
flexible
m=1,1=15,d=0

s(Y)=7,5% s(p)=11,7%; s(q)=12,2%; s(j )=12,8%
Meta producto 0,00 -12,60 -1,57 -8,25 1,00 5,76 1,66 0,00 0,00 1,00
m=0,1=1,d=0

s(¥)=3,0% s(p)=20,6%; s(q)=8,8%; s(j )=14,7%

A partir del Cuadro 1 se puede concluir que el sistemaméseficiente
entérminosdelavarianzadel productoy lainflacion esuno de metainflacidn
con una regla forward looking. Sin embargo, estos sistemas tienen la
desventgja de ser mas dificiles de implementar que aguéllos que fijan
objetivos sobre menos variablesy con reglas mas simples.

En este sentido, se procedié ala simulacion de un modelo con una

metadetipo de cambioy unametainflaci én estricta (Unicamente lainflacion
entraen lafuncion objetivo). Esinteresante notar como lareglaasociadaa

6 Estos programas estan disponibles bajo solicitud.
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una meta estricta de inflacidn se asemeja ala de meta devaluacién o tipo
de cambio entérminosdelasvarianzas que brinda, o que no esde extrafiar,
enlamedidaen que considerando lasexpresiones (12) y (13) setiene que:

2
(s - s0)° =§1vpf +W71pl - p(l ! (29)
y por tanto, una meta de deval uacion no es mas que unameta deinflacion
en |PC, doméstica e internacional. El producto sigue teniendo, por ende,
una ponderacion cero en la funcion de pérdida. Sin embargo una meta
estrictadeinflacion IPC (ponderacion cero alas demés variables) presenta
ventgjas en términos de varianzade lainflacion domésticay del producto,
en comparacion con una meta de devaluacion.

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 unaregla forward looking, aunque contintia siendo
superior a unametatipo de cambio.

IV.2 Fronteradevarianzas

La frontera de varianzas es el lugar geométrico que vincula la
varianza de dos variables para distintas preferencias o ponderaciones de
los objetivos en lafuncion de pérdida. Para su construcciédn se realizaun
experimento de simulacion de Monte Carlo. Se genera una secuencia de
términos al eatorios (1.000 vectores de shocks independientes) con media
ceroy varianzaigua aladel ruido de cadaecuacion del modelo con el fin
de obtener estimaciones de | as variabl es predeterminadas bajo diferentes
preferenciasen lafuncion de pérdiday, por tanto, diferentesreglas, apartir
de las mismas, de sus varianzas y sus desvios estandar. Mas
especificamente, en este trabajo se hahecho variar el parametrol entre 0
y 100 (en €l gréfico solo se muestran los puntos paral entre 3y 100).

Lafronteradevarianzaentree productoy lainflacionilustraacerca
dedoshechossignificativos. En primer lugar, laasignacion de ponderaciones
relativamente altasalainflacion conduce no sélo aunamayor varianzadel
producto, sino también delainflacion. Este esun resultado bastante habitual
enlaliteraturade reglas monetarias Optimas (véase, por gemplo, Bonomo
y Brito, 2001; Chang et al., 2002; de Brouer y O’'Regan, 1997). La
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explicacion, es que cuando se tiene un objetivo inflacién muy estricto al
intentar estabilizar la inflacion se reacciona muy fuerte con la politica
monetarialo que aumentalavarianzadel producto, pero asuvezlabrecha
de producto sirve paralaformacion de expectativas deinflacion, lasquea
suvez intervienen enladeterminacion delatrayectoriafuturadelainflacion.
Por tanto, al reaccionar fuertemente se genera una mayor fluctuacién de
las variables en € largo plazo. Otraforma de expresar estaidea es que a
reducir lasfluctuaciones del producto hoy se puede reducir lafluctuacion
delainflacion, yaque éste esunimportante predictor delainflacion futura

Si bien en el Gréafico 1 no se muestrael comportamiento del desvio
estandar bajo un régimen detipo de cambio, lacomparacién esinmediataa
partir delosvaloresdel Cuadro 1, y laconclusion alaque se arribaesque
cualquier régimen de objetivo inflacién, aln el estricto arroja mejores
resultado en términos delavarianzadel productoy delainflacion queel de
meta tipo de cambio. Una “regla de Taylor” también es superior a este
altimo.

Grafico 1. Frontera de varianzas para €l producto y la inflacién
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Se podria argumentar que un régimen de tipo de cambio es mas
transparentey, por tanto, brindamayor credibilidad, por lo que sejustificaria
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€l asumir un mayor costo por laestabilizacion de precios (fundamenta mente,
entérminosdevariabilidad del producto). Sin embargo, esto no tiene porque
ser asi necesariamente, como lo demuestralatransparenciaen ladivulgacion
de la informacién y en la explicacion de la politica monetaria en los
regimenes de objetivo inflacion, que aportaatosnivelesdecredibilidad ala
gestidn bancocentralista.

Por otraparte, como se puede observar en el Gréfico 2, nuevamente
paravaloresdel comprendidosentre 3y 100, existe unarelacion negativa
entrelavarianzadel riego paisy lavarianzadel tipo de cambio real. Esto,
con laconfiguracion de parametros de nuestro model o, contradicelavision
deqgueuntipo de cambio rea estable garantizalaestabilidad del riesgo pais
(véase, por giemplo, Mordn y Wilkenried, 2001). Por el contrario, con la
evidencia preliminar aportada en este trabajo, la flexibilidad del tipo de
cambio real parece ser una condicién necesaria para la estabilidad del

riesgo pais.

Gréfico 2.
Frontera de varianzas para €l tipo de cambio real y € riesgo pais
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l. Conclusiones y agenda futura de investigacion

Tresson lasconclusionesprincipalesde estetrabajo. En primer lugar,
un régimen de objetivo inflacion con unareglaforward looking (compleja)
es el régimen mas eficiente en términos de varianza del producto y de
inflacién. En segundo lugar, sistemas mas simplesy mas ineficientes que
un régimen de objetivo inflacion flexible con regla compleja, como un
régimen de objetivoinflacion estricto o una“ reglade Taylor” son superiores
a un régimen de tipo de cambio fijo. En tercer lugar, existe un trade off
entrelavarianzadel tipo decambioreal y del riesgo paislo quesugiere, a
contrario delaevidenciapresentadaen otros estudios, que un tipo de cambio
real mas variable puede reducir lavarianza del riesgo pais. Esto implica
gue el efectoindirecto del tipo de cambio real atravésdelaestabilizacion
del producto sobre €l riesgo pais es masimportante que €l efecto negativo
directo sobre el mismo.

Cabe subrayar, no obstante, estas conclusiones deberian tomarse
COMO una primera aproximacion a tema, ya que el analisis presenta
limitacionesy abrelas puertas parael desarrollo deunanueva, y por cierto
amplia, agenda de investigacién. Algunos de |os temas mas relevantes de
la agenda tienen que ver con la necesidad de evaluar el desempefio de
otras reglas monetarias simples (por gjemplo, un indice de condiciones
monetarias, véase al respecto € articulo de Svensson, 1998). Asimismo, se
debediscutir laconvenienciade utilizar otrasreglas, bajo compromiso dela
politicamonetaria, y se debe dar lugar alaposibilidad dereglasno lineales
de politica. Por otraparte, deberiahacerse un esfuerzo por obtener mejores
estimaciones de los parametros e incorporar a model os mas flexibles que
los considerados en este trabajo (modelizacion VAR irrestricta), de modo
gue puedan realizarse nuevas eval uaciones de las reglas monetarias. Ante
laexistenciadeincertidumbre con respecto acual esel verdadero modelo
de la economia, se debe incorporar a andlisis € control robusto, o que
permitirdescoger laregla dptimacon un criterio de minimizar el maximo
dafo que pueda surgir por no conocer adecuadamente la estructura de la
economiaanalizada (véase, Hanseny Sargent, 2000; Giordani y Soderlind,
2003).
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Anexo A
L os Parametros Utilizados en la Calibracion del Modelo

Los mayoria de los parametros que presentamos a continuacion
fueron obtenidos de | as estimacionesreali zadas paralaeconomiauruguaya
por Morény Wilkenried (2003), véase el apéndice de ese articulo.

Curvasy pardmetros de la Valor
funcién
Brecha de Producto
g n 0.960
y
s (/) 0oz
Inflacion del Resto del Mundo
g * 0.910
p
s (e1.) poos
Producto del Resto del Mundo
g * 0.790
y
s(h:a) 0005
Regla monetaria del Resto del Mundo
£ 0.760
p
£ 0.430
y
s (i) 000
Curvade Phillips
a, 0.480
a, 0.036
a, 0.075
s (€1.2) 007
Curva de Demanda
bX’ 0.556
b, 0.404
b, 0.038
b, 0.048
s 0022
Riesgo Pais
Iy 0.542
g 0.210
S (X 1) 0.012
Qs
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
expectativasracionales:

Pra =P T (A.2)

y tomando expectativasent + 1y ent en (8) (haciendo laresta) y teniendo
en cuenta que

—hd
Yo = Yo =Na- N llegamosa

Priowsas =Pron Fa, € +a,b, (g, - hiy), (A.2)
ademas,
Mg =T - il+pt+1/l' (A.3)

Si ahoratomamos expectativas en t en la ecuacion (8) [legamos a,
(L- @, P reae =Prsase = @pP st = @y Yeszre = g0z

Adelantando (14) un periodo, timando expectativasen el periodoy,
y sustituyendo por y,,,, ; édelantando (A.3) un periodo, timando expectativas
y sustituyendo por r ,,,, Y finalmente adelantando (17) un periodo, timando
expectativas y sustituyendo por g,,, - ..., |legamos a

(l_ ap)pt+3/t =- appt+1/t +|.1+ay(br + bq)+aqbt+2/t - aybyyt+1/t +
+aybf rt+l/t - a'ybyyt+2/t - (aybq +aq)qt+1/t +
+(aybq +aq)(|t+1/t - pt+2/t +J t+1/t) +

- ay(g)r/] - by)ytn+1/t - [ay(bq +b,) +aq]it+1/t. (A.4)

7 Este anexo sigue en lo fundamental a Svensson (1998).
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Teniendo en cuenta(A.1), (14), (18)-(21) y (A.2) paralasvariables
predeterminadasy lasidentidates paralasvariables g, ;, iy, Y P Y (17),
(A.3) y (A.4) paralas variables forward-looking, llegamos a:

: e 0

- N 1]

B,e,+b, Ay, +bigje, +b,A,, - @) - b))e g

é . U

e 9,6 G

é N U

: LR i

g foo,8+f,0,8 3

(% €-Yq€-Y 2(e2 - en1+1) L:J

0 _e n u

Are 9 G

g en1+1 H

é € U

é o G

- ; i

e €~ Cot A - 6 - & u

é 1]

é € t €z u

& A, u

g B
donde

1 g— a e, +(+a (b, +b,)+a,)e, -a,b A +a b Ay, - ayb;g;A4_g
1-a, g (@,b,+a,)Au, +@,b, +a ) (A - g, A +A)+a,(9y - b)A, ¢
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é b é B
é 0 a é 0 a
e u e u
é b, +b, U & 0 a
é a é a
é 0 Q e 0 G
é 0 a é 0 a
é a é a
é 0 a é 0 a
é 0 a é 0 a
o€ a_, é a
B"=e 0 6B =e 0 a
< 0 v g 0 u
e u e u
é 1 a é 0 a
é a é a
é 0 a6 0 u
e 1 u e 0 u
é a é a
é -1 a é 0 a
é -1 a é -1 G
& fa,@+b)b,+b)*a i & —fa,(b,+b,)*a,lg
el- ap u el- ap u

donde ademas e, j=0, ..., n;, esun vector fila de 1xn, para j=0 todos los
elementos son cerosy paraj* O el elementoj esigual aunoy el resto igual
acero, A eslafilaj delamatriz A°.

Lamatriz C, y lamatriz C, se definen como:

iej_+w(enl+1_ ea)l;l @@
é U U
é & -
é e u éou
CZ =@ U!Ci e
é & f ela
é - u éu
e % ey
] & g €04
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Anexo C8
El problema a resolver

El problemaconsisteen elegir i, en el periodo t paraminimizar (B.1)
sujeto a ()

¥

Min.J, = E,q b'L,, (B.1)
t=0

S.a.

é X1 L:‘I_ éxltu

€, U
= A°% +B%, +BY,, +a ‘pdondex =g ‘' (B.2)
é Q anté & U
EE %10 t o eo0 H Xl

Y, =C,x +Cii,, (B.3)
e p; U
e u
e Pt ¢
, é y 0
L, =Y/KY,, dondeY, =& 7' (B.4)
& i a
gl_il-lg
EP H
y
é, 1 w-1 10
§F+m: d " 0 0 O -olW ﬂ
egWl @10, o 0 o -g¥ld
€ w ew g w U
K=% 0 0 |l 0 O o Uu
e u
g o0 0 0Om O 0
é U
g o1 \(/)v-l 0 0 u, 0 d
¢ _d= -d 0 0 O d U
e w w 0]

8 Véase nuevamente Svensson (1998) y Soderlind (1999).
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y (BS) it+1 = ft+1XI+11 (BS)

siendod, m, m, |, m, v, losponderadores en lafuncidn objetivo de la
devauacidn, lainflacion en bienesinternos, latasadeinflacion, e producto,
latasadeinterésy lavariacion de latasa de interés, respectivamente. En
el gercicio realizado en € texto, los dos ultimos componentes no fueron
considerados, o mejor dicho selesdio unvalor cero.

Cond findefacilitar loscélculosy aplicar deformadirectad agoritmo

utilizado en Svensson (1998) de laformaplanteadaen (26), se eiminai,, .,
de (B.2), lo queresultaen

7

€ Xy U . e,
& x, U= AXTBlire oy
eEtszlu e u

donde

A° (I - Bl[ft+1 O] )-1A0

B, ° (I h Bl[ft+1 O] )-180'

Para comprender de forma més precisa el procedimiento puede
suponersequeed valor optimo delafuncion objetivo en e periodot+1 viene
dadopor X,,.V,,, X, +W,,,, dondeV,,, esunamatriz semidefinidapositiva

y w,,, esunescalar. Asi, lasolucion Optimaparael problemaen el periodo
t satisface

XV X, +w, = ”En{l-t +d Etl_xl'+1vt+lxl+1 Wiy }
Lafuncion de pérdida se escribe como
S T-7AV I W
L =[ziPe "t 4= Z,Qz, +2z,Ui, +i;Ri,
é: 0
siendo Q° C,KC,, U ® C,KC,, R° C'KC,.

Lasmatrices A, B, Q y U se particionan de forma conformable ala
particion del vector [x,,, E X,.,| resultando
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_ ép\n Alzg _ éBtll‘;l _ éQll le@

Q =
- e 1 Pt T 6 ’ - '
éAZl A\zz u éBIZ u 8221 sz u

KA

Deestaforma, secalcula[M, F, V,] deacuerdoalamatrizAy
las siguientes matrices:

A U

Dt

(A\zz - Mt+lA12)-l(Mt+lAll - AZI)
(A\zz - Mt+lA12)-l(Mt+lBtl - Bt2)
A\* = A\n - A\lth

Bt* = Btll - AlZGt

Gt

Q =Qu +Q,D, +D,Q, +D,Q,D,

U, =Q,G, +D,Q,G, +U, +DU,

R =R+G,Q,G, +GU, +U,G,

f=- (R +d B VB U] +d B VA

M, =D, +G,f,

V, =Q +U f + U+ (R f +d (A +B )V, (A + B 1),
En el caso deuna“reglade Taylor” (bajo compromiso) lasolucion

esdigtintaaladiscrecional y e agoritmo utilizado también (véase, Soderlind
(1999) seccion 1.3).

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





