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RESUMEN

El trabajo evalta el desempefio de algunas reglas de politica monetaria en
Uruguay y logra también algunas conclusiones interesantes pero limitadas
en torno al tema de la practica discrecional o el apego a una regla simple
para conducir la politica monetaria. Se arriba a la conclusion de que, guia-
do solamente por el deseo de reducir las varianzas de algunas variables
relevantes y en tanto la estabilizacion de la inflacion sea valorada, el banco
central deberia adoptar un esquema de metas y atenerse al “inflation targe-
ting” que la sociedad le dicte. Frente al hecho plausible de desconocimiento
de las preferencias sociales, continta siendo conveniente la adopcion de un
esquema de metas mas que una regla simple. Sujeto a la adopcion de dicho
sistema, una ganancia de eficiencia es posible eligiendo cualquier esquema
de metas de inflacion doméstica. Dado que por definicion las reglas meta se
asociaron a la practica discrecional, la dominancia mostrada de las reglas
meta sobre las simples puede interpretarse, con las limitaciones asociadas
a la definicion asumida del esquema de metas y a los supuestos del analisis
general, como la ventaja de la discrecionalidad sobre el compromiso en el
ejercicio de la politica monetaria en Uruguay.
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1 INTRODUCCION

La teoria de politica monetaria no ha concluido aun el debate sobre
la conveniencia de su implementacién mediante el apego a reglas simples
o mediante la adopcion a esquemas de metas ( “fargeting regimes”) que
dan lugar al seguimiento de reglas complejas. Por el contrario, la dis-
cusion parece estar en pleno auge. De este modo, en la implementacion
practica de politica monetaria, la eleccion necesariamente debera recaer
en la evaluacion rigurosa pero pais especifica y dependiente del modelo
de dicha disyuntiva.

Hacia junio de 2002 la politica monetaria de Uruguay dio un viraje
sustantivo al adoptarse la decision de dejar flotar la moneda. Desde en-
tonces, el objetivo monetario de controlar la variabilidad de los precios,
se persiguid a través del manejo de la base monetaria para controlar los
agregados monetarios.

Por otra parte, a partir de enero de 2004, el BCU inici6 un proceso
con el objetivo de asumir un compromiso mas activo con sus objetivos
de precios y el esquema de politica que adoptdé comenzd a construir las
bases para la implementacion futura de un sistema de metas de inflacion
(inflation targeting).

Existen antecedentes domésticos que estudian aspectos muy relevan-
tes en la implementacion de la politica monetaria, como por ejemplo los
mecanismos de transmision de la misma; no obstante, la exitosa implemen-
tacion de un esquema de metas de inflacion es intensiva en conocimiento
y requiere aterrizar en la economia doméstica y sus especificidades, en
varios aspectos que hacen al éxito del esquema de politica.

Para una buena conduccién practica de la politica monetaria, tanto el
cambio de anclaje nominal del sistema tras un extenso periodo utilizando
el tipo de cambio nominal, como la intencioén de adoptar un esquema de
metas, vuelven necesaria una mayor exploracion en materia del disefio de
politica basada en agregados monetarios.

Si bien se encontr6 un antecedente doméstico en el tema especifico
de evaluacion de reglas monetarias, el mismo toma a la tasa de interés
nominal como instrumento de politica monetaria y en este sentido escapa
a la especificidad del esquema de politica monetaria vigente desde me-
diados de 2002.
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De este modo, el presente trabajo encontro un espacio para evaluar
reglas monetarias ajustadas al procedimiento operativo efectivo y procede
a la evaluacion de determinadas reglas alternativas de politica monetaria,
bajo el supuesto de que el instrumento es la tasa de variacion de la base
monetaria. La evaluacion es realizada a la luz de un criterio comparativo
en el que subyace la maximizacion del bienestar social y el marco teorico
general de analisis esta dado por la vasta literatura desarrollada en materia
de “inflation targeting” para economias pequeias y abiertas.

11 ESQUEMA CONCEPTUAL PARA LA EVALUACION

En el debate monetario actual los incentivos del banco central, la
credibilidad de las politicas y la consistencia temporal de las mismas son
temas insoslayables. No obstante, la discusion previamente centrada en si
la politica monetaria debia ser conducida mediante el compromiso a una
regla simple -del tipo de la de crecimiento constante del dinero de Fried-
man- o si el banco central deberia tener la flexibilidad para responder con
discrecionalidad, no ha sido aun concluida. En el mismo sentido, tampoco
ha finalizado la discusion sobre si la adopcion de esquemas de metas es
preferible a la implementacion mediante reglas instrumentales simples.

II.1  Discrecionalidad y compromiso

Siguiendo a Walsh (2003), la conduccién discrecional de la politica
significa que el banco central es libre en cualquier momento de alterar la
fijacion de su instrumento. En términos de Clarida, Gali y Gertler (1999),
un banco central que opera bajo discrecionalidad elige el valor del ins-
trumento re-optimizando en cada periodo, y de esta forma, cualquier
promesa hecha en el pasado no restringe a la politica contemporanea. Es
decir, que el banco central actiia con discrecionalidad cuando se reserva
el derecho a elegir libremente el momento de replantearse el problema de
optimizacidn y, por ende, de fijar la senda de su instrumento de acuerdo a
la resolucion del mismo.

En cambio -nuevamente en términos de Clarida, Gali y Gertler
(1999)- bajo compromiso a una regla el banco central elige un plan
para el sendero del instrumento que permanece inalterado. Naturalmente,
existe siempre un horizonte en el cual el sendero del instrumento debe
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encontrase nuevamente: aquel dado por el cambio de alguna de las carac-
teristicas definitorias del problema, por ejemplo el cambio en alguna de
las ecuaciones del sistema que describe el comportamiento estructural de
largo plazo de la economia.

A su vez, el plan que bajo compromiso el banco central elige para
el sendero del instrumento, puede provenir o no de un ejercicio de optimi-
zacion. Ello da lugar a la presentacion de los tipos de reglas a las cuales el
banco central puede apegarse o comprometerse: reglas optimas o reglas
instrumentales de especificacion directa.

II.2  Reglas instrumentales y reglas éptimas

Siguiendo a Walsh (2003) se entiende por regla instrumental
aquella que expresa directamente, es decir sin un ejercicio de optimiza-
cion mediante, el instrumento de politica monetaria en términos de otras
variables del sistema. Los ejemplos clasicos de estas reglas son, ademas,
especificaciones simples, es decir, funciones explicitas de informacion
disponible, pero ello no es un requisito para clasificar a una regla como
instrumental. Los ejemplos clasicos de este tipo de reglas son la regla de
Taylor, inicialmente especificada para la tasa de los ‘‘federal funds’, la
regla de McCallum y la de Friedman, ambas para la base monetaria.

Taylor (1993) mostré que el comportamiento de la tasa de inte-
rés de los “federal funds” en Estados Unidos entre mediados de 1980
y 1992 podria ser bien ajustado mediante una regla simple de la forma
i, = T | 0,5x, + I,SQ_[t -’ ), donde I1, es la tasa de inflacion,
IT" es el nivel meta de la inflacion -asumida igual a 2% por Taylor-, rla
tasa de interés real de equilibrio —también asumida igual a 2% por Taylor-y
x, es la brecha de producto.

Por su parte, MeCallum aport6 reglas instrumentales que consideran
que el instrumento de politica es la base monetaria. La regla de McCallum
es analoga a la de Taylor en que no es fruto de la optimizacion del problema
del banco central, es decir, es una regla instrumental en el sentido de Walsh
(2003) y es analoga también en su inherente simplicidad.

1 Bonos del Tesoro de los Estados Unidos.
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Al igual que la regla de Taylor, la de McCallum tuvo una espe-
cificacion inicial y sobre la base de la investigacion posterior dio lugar
a especificaciones levemente modificadas. De acuerdo a McCallum
(1987), la regla inicial que lleva su nombre, en términos de su propia

notacion, es Ab, =Ab, | + 7\,6(:_] - X, ) A >0, o equivalentemente:
Ab, =Ab, | — k(\'H —-Xx,, ) A >0.Donde: b, es el log de la base mo-
netaria en el periodo t, x, es el log del PNB nominal en el periodo ty x: es

el valor del sendero meta para x, . Con el parametro A elegido arbitraria
pero adecuadamente (McCallum, 1987).

Las anteriores reglas instrumentales, que son especificadas directa-
mente, es decir, sin mediar un ejercicio de optimizacion, deben distinguirse
de los compromisos al seguimiento de reglas éptimas. Estas Gltimas,
como su nombre lo indica, si son producto de la resolucion del problema
de optimizacién dinamica del banco central y pueden ser irrestrictas o
restringidas a especificacion simple. Las ultimas son restringidas a espe-
cificacion lineal del instrumento en términos del conjunto de variables
predeterminadas?® en el sistema.

Si bien en primer analisis tenderia a pensarse que las reglas 6ptimas
naturalmente dominarian a las reglas instrumentales simples, una fuerte
argumentacion que descansa en la simplicidad de las reglas instrumentales
y en el desconocimiento del verdadero modelo de la economia, ha sido y
es realizada a favor de las reglas instrumentales simples, enfaticamente
por McCallum (1988). Este autor recomienda el seguimiento de reglas
robustas, es decir de reglas que producen resultados deseables en una
variedad de modelos macroecondémicos competitivos, a pesar de no dar
lugar a los resultados 6ptimos.

II.3  Reglas meta

Desde principios de la década de los noventa se ha publicitado la
adopcion en muchos paises de esquemas de reglas meta ( “‘targeting ru-

2 Siguiendo a Klein se entiende por variable predeterminada toda variable cuyos errores
de prediccion un paso adelante son exdgenos. Por lo tanto, una variable predeterminada
queda determinada por variables rezagadas y shocks exdgenos contemporaneos. Equiva-
lentemente, siguiendo a Blanchard y Kahn (1980), una variable es predeterminada si s6lo
es funcion de variables que son conocidas con un periodo de anticipacion. Las variables
predeterminadas que s6lo dependen de valores rezagados de si mismas y de shocks exo-
genos contemporaneos son variables exogenas.
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les ") para conducir la politica monetaria. Como caso particular del mismo,
se destaca la propaganda del esquema de metas de inflacion o “inflation
targeting”. Si bien ello fue de la mano de la publicidad de los hechos es-
tilizados observados en los paises que adoptaron el “inflation targeting”’y
de los requisitos para su buena implementacion, no implic6 la divulgacion
de la operativizacion del mismo mediante alguna caracterizacion del pro-
blema optimizador del banco central, que permitiera definir precisamente
dicho esquema.’

Como advierte Walsh (2003)*, los regimenes de metas de inflacion
han sido caracterizados de diferentes maneras en la literatura acadé-
mica, e incluso el propio Walsh (2003) pareceria no escapar a la diversidad
de acepciones que asigna a la categoria. Por un lado, en el capitulo de su
manual que analiza la teoria de politica monetaria bajo modelos clasicos®,
considera a los esquemas de metas como un caso de la practica apegada
al compromiso, compromiso a la propia regla meta, cuya aparicion es
motivada por la necesidad de mitigar el sesgo de inflacion promedio que
el autor muestra se produce bajo practica discrecional, en el contexto de
modelos clasicos.

Por otra parte, en el capitulo 11 del mismo manual, Walsh sintetiza
la teoria de politica monetaria construida sobre la base de modelos que
asumen explicitamente rigideces nominales microeconémicas, llamados
modelos neo keynesianos, en dicho contexto el autor define el esquema
de metas como:

“Un régimen de politica en el cual se persigue un objetivo es co-
munmente descrito como un régimen de metas. Un régimen de metas estd
definido por:

1)Las variables que integran la funcion objetivo (funcion de pérdida)
del banco central.

2)Las ponderaciones asignadas a dichos objetivos,

con la politica implementada bajo discrecionalidad para minimizar
el valor descontado esperado de la funcion de pérdida.”

3 Esto podria responder a la barrera a la entrada que constituye el analisis formal del problema,
formalidad requerida para definir precisamente el esquema de metas de inflacion, frente a
la sola necesidad de enunciar la lista de los requisitos para su buena implementacion.

4 Pagina 542.

5 Capitulo 8 de Walsh (2003)
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Bajo este capitulo de su manual, Walsh encuentra la motivacion de
los esquemas de metas en la necesidad de una corriente de la literatura que
se desarrollo para analizar el impacto de objetivos alternativos del banco
central sobre los resultados de la economia. Como esta corriente de la lite-
ratura operativiz6 los distintos objetivos mediante la introduccion de una
funcion de pérdida cuadratica, que incluye como argumentos los desvios de
algunas variables con respecto a niveles meta pre-especificados, las distintas
alternativas que se configuran al asignar un juego de ponderadores distinto
en la funcion de pérdida son tomadas como distintos esquemas de metas.

En la misma linea de debate, Bernanke y Mishkin (1997) consideran,
no sin discusion al respecto, que el esquema de metas de inflacion seria en
realidad un hibrido, porque permite discrecionalidad pero restringida. De
esta forma, se aleja de la discrecionalidad irrestricta y también del apego
“acorazado” —en términos de los propios autores— a una regla como la de
Friedman —de crecimiento constante de la base monetaria—.

Como puede encontrarse en Rossi (2006) con base en Walsh (2003),
tedricamente no ha podido demostrarse el predominio de la conducciéon
bajo reglas o de la conduccion bajo discrecionalidad, asi como tampoco
se ha encontrado dominancia tedrica de la implementacion de politica
monetaria mediante esquemas de metas o mediante reglas instrumentales
especificadas directamente. A consecuencia de ello la evaluaciéon compa-
rada de los desempefios es un tema de economia aplicada que requiere
concretizar la descripcion analitica de largo plazo de la economia, el ins-
trumento de politica monetaria asi como también los modos alternativos
de implementacién de politica monetaria a evaluar —modo discrecional o
modo compromiso a una regla.

Para proceder en este sentido, el presente trabajo toma como ante-
cedentes directos Aboal y Lorenzo (2004) y Svensson (2000), los cuales
adoptan implicitamente la definicion del esquema de metas del capitulo
11 de Walsh. Ademas, de igual forma que en dichos antecedentes, aqui
se utiliza un modelo neo keynesiano. Por ambas razones, la definicion de
reglas meta adoptada es también la del capitulo 11 de Walsh.

Adoptar ésta acepcion de metas de inflacion tiene la consecuencia
de que el desempeifio de las reglas meta puede ser interpretado como el
de la discrecionalidad y, en este sentido, la comparacion del desempefio
de las reglas meta con el de las reglas instrumentales evaluadas —regla de
McCallum y regla de crecimiento constante de la base monetaria— permite
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obtener un juicio acerca de la conveniencia del apego a reglas instrumen-
tales restringidas a especificacion simple o de la implementacion discre-
cional de politica monetaria. No obstante no deben perderse de vista las
limitaciones propias de las definiciones adoptadas y provenientes del resto
de los supuestos ampliamente detallados en Rossi (2006).

Las reglas aqui evaluadas se agrupan en dos amplias categorias:
“reglas meta”, que por definicion son las reglas 6ptimas cuando el banco
central se reserva la opcion de re-optimizar en cada periodo, es decir,
cuando actia con discrecionalidad y “reglas instrumentales” que son es-
pecificadas directamente.

III ELMODELO

III.1 Una economia pequeiia, abierta y financieramente
vulnerable

El modelo presentado en esta seccidon es una adaptacion controlada
mediante trabajos de igual linea metodologica y autoridad académica —en
particular Oudiz y Sachs (1985)— del modelo presentado en Svensson
(2000) y en Aboal y Lorenzo (2004). La principal diferencia con respecto
a ambos trabajos es la variable considerada instrumento de politica mo-
netaria. Se asume que el banco central controla la tasa de variacion de la
base monetaria en vez de una tasa de interés nominal, como en los trabajos
antecedentes. A raiz de esta diferencia se presenta otra que es la incorpora-
cion de una condicion de equilibrio en el mercado monetario que permita
volver explicita a la variable de control. Se atendi6 a la necesidad de que la
modelizacion captara el fendmeno de sustitucion de moneda que la econo-
mia uruguaya atraviesa desde los afios setentas y a la disponibilidad de las
estimaciones de la demanda real de dinero en Uruguay. La estimacion de
la forma estructural de largo plazo de la demanda real de dinero de Della
Mea (1991) respondi6 a ambas necesidades.

Analogamente a los antecedentes, aqui se asume el cumplimiento de
la paridad cubierta de tasas de interés, pero a diferencia de ellos, se con-
sideran dos escenarios alternativos: alta velocidad de ajuste de la tasa de
interés a la paridad cubierta (0 =0,9) y velocidad media de ajuste a dicha
paridad (o = 0,5), en lugar de asumir, més restrictivamente, el cumpli-
miento instantaneo de la misma (G = 1). Sintéticamente, la existencia de
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fricciones originadas por ejemplo en costos de transaccion y rezagos en
la informacion, fundamentan un ajuste no instantaneo de la tasa de interés
doméstica a la paridad (Edwards y Kahn, 1985).

Un tercer cambio necesario para la adaptacion del modelo fue la
sustitucion del supuesto ad-hoc de un proceso estocastico auto-regresivo
de primer orden para la prima de riesgo -contenido en el trabajo original
de Svensson (2000) por un supuesto también ad-hoc de que la prima de
riesgo se comporta de acuerdo a la estimacion en Moréon y Winkelried
(2003). Esta sustitucion, que también fue realizada en el trabajo antecedente
doméstico, responde a la necesidad de considerar las caracteristicas de una
economia parcialmente dolarizada que es financieramente fragil —sintéti-
camente, una economia financieramente fragil es incapaz de suavizar los
cambios en sus necesidades de financiamiento externo que siguen a una
depreciacion sorpresiva de la moneda—, tal cual es la economia uruguaya
(Morén y Winkelried, 2003).°

i Curva de oferta agregada o curva de Phillips
anticipatoria (forward-looking)’

Hz+2= U‘I'IHHI + (1 —Opy )HH},z +O{’y [yt+2’r + By(yt+] Vi )]+aqqr+2/z +E€,, (1)

Donde para cualquier x, x,,, ,es la expectativa racional de la
variable xen el periodo ¢+ acon la informacién disponible en ¢, II,
es la inflacion en el periodo? de los bienes producidos domésticamente,
expresada como el logaritmo de la desviacion con respecto a su media,
», es la brecha del producto, definida como:

=y =y @)

Donde yd e »" son la demanda agregada y el nivel natural de
producto expresados en logaritmos. El nivel natural de producto se asume
que sigue un proceso estocastico AR(1) estacionario:

Yin =YY NG, 0<yy <1 o

6 Licandro y Licandro (2001) tratan detalladamente el tema de la dolarizacion, con énfasis
en el caso Uruguayo.

7 La fundamentacion microecondémica de esta ecuacion, en donde pueden observarse las
rigideces de precios subyacentes, se encuentra en el Anexo C de Svensson (2000).
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donde " es un pardmetro que mide la persistencia y 1," es una perturba-
cion ruido blanco, interpretable, por ejemplo, como un shock de produc-
tividad.

El tipo de cambio real es definido como:
q, :St+pt*_pt “

donde p,y p, son los logaritmos de los precios internos y externos, s,
es el tipo de cambio nominal, las tres variables estan expresadas como
desvios de sus tendencias, €, , es un proceso estocastico ruido blanco
que representa shocks a la inflacion o shocks de incremento de costos.
Los coeficientes O, ,»00,, 0, son constantes positivas, las primeras
dos ademas son menores que uno. Dadas las definiciones de las variables
la ecuacion (1) muestra que la inflacion de bienes domésticos depende de
la inflacion rezagada, la inflacion esperada, la brecha de producto y el tipo
de cambio real esperado. Esta tltima variable entra en la ecuacion debido
a que es una medida de los costos esperados de los insumos importados en
términos de los bienes domésticos, lo cual afecta los precios internos.

Ciertas definiciones adicionales aclararan las expresiones futuras:

Tasa de inflacion de precios de bienes domésticos - producidos al
interior de fronteras-:

H[ =P~ P 5)

Tasa de inflacion de precios de todos los bienes del resto del
mundo:

* *

I, =p, —p., (6)

Tasa de inflacion de precios de bienes importados expresados en
moneda doméstica:

I = p/ - p/, 0

Expresion en moneda doméstica del logaritmo del nivel de precios
de bienes importados:
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pl =p, +s, 8)

La inflacién de precios internos (IPC), I, puede expresarse como
un promedio ponderado de la inflacion de bienes domésticos y la inflacion
de bienes importados en moneda doméstica.

¢ =(1-)l, +oI1/ ©)
O en funcidn de la depreciacion del tipo de cambio real:

Htc = Ht +w(¢]: _Qt—l) (10)

ii. Ecuacion de demanda agregada®
Y = By Vi~ Bp Prist B},' y:-l/z + Bq 9110~ (Y:7 - B‘)yt" +nt‘il _nr’:-l (11)

«

Donde y, es la brecha de producto externo, p,es la suma del des-
vio de la tasa de interés real corriente respecto a su media constante y los
futuros desvios esperados de la misma respecto a su media:

P =D s 12)
=0

Todos los coeficientes de la demanda agregada son no negativos y
B, <l N/ es un shock de demanda con media cero.

La tasa de interés real se define como:

n=i,+1,, a3)
donde i, es la tasa nominal de interés. De manera que la demanda agrega-
da depende de la brecha de producto rezagada, las tasas de interés reales
esperadas, la brecha esperada de producto externo, el producto natural, los
shocks de productividad y los shocks a la demanda.

La tasa de interés nominal se ajusta a la paridad cubierta de tasas
de interés a velocidad O :

8 Elsustento microecondmico de esta ecuacion puede encontrarse en el Anexo A de Svensson
(2000).
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it =0 (lt’k TS0 _sr+(Pt)+ (I_G)itfl 4)

La ecuacion anterior lleva implicita una relacion entre el tipo de
cambio real, la prima por riesgo y la tasa de interés nominal que, al utilizar
la definicion de tipo de cambio real de la ecuacion (4) puede expresarse
como sigue:

1. 1-0 ). "
9n=9, |1, — I _Ht+1/1_lz +11 e Oy (15)
(9 (o)

iii. Variables externas

Se asume que la inflacion internacional y la brecha de producto si-
guen procesos estocasticos AR(1) estacionarios y la tasa nominal de interés
del resto del mundo se asume como su instrumento de politica monetaria,
que sigue una regla de Taylor:

2= I 4, (16)
Via=Y - Vi e, a7
L =fn* Hj+1+fy* y:+1 +§: (18)

Donde 7 .Y - Sy f son parimetros constantes positivos y €
N,y &, son perturbacwnes con media cero.

t+1°

iv. Prima de riesgo

Se asume que la primera diferencia de la prima de riesgo depende
de dos medidas de la capacidad del pais para pagar el servicio de deuda
(se asume que la deuda fue emitida a “precio de bienes domésticos”),
dichas medidas son las exportaciones netas nx, y el producto en términos
de bienes externos (yt —-q, ):

9 Detalles sobre la especificacion de la prima de riesgo pueden obtenerse en Rossi (2006).
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Q0 =0, VY, nx, —, (yt -9, )+ &@,IH 19)

Donde y | y y , son parametros que en una economia financieramen-
te vulnerable se espera que sean positivos y &, es un shock a la prima
de riesgo con media cero.

o+l

Asumiendo que las exportaciones netas dependen so6lo, y simplemen-
te, del producto externo, la ecuacion de arriba puede expresarse como:

P =0, _Wy* Vi _W(yfq) ()/t -4, )+§Lp,t+1 (20)
\A Condicion de equilibrio del mercado de dinero en una
economia con sustitucion de moneda

. +* 10
Mz_Ptzayyy_ailt_Ss (St+1/t_S[)+6i*lt @1
Donde M, es el logaritmo de la base monetaria nominal en el perio-
do corriente y P, es el logaritmo del nivel de precios en el periodo corriente,
», es la brecha de producto, 7, es la tasa nominal de interés, (s,,,,, —S,)
es la devaluacion esperada, i, es la tasa de interés internacional y los pa-

rametros O son positivos.

Vi. Funcién de pérdida

La funcioén de pérdida intertemporal del banco central, se obtiene a
partir de la esperanza no condicionada de la siguiente funcion de pérdida
periodica:

Lt: xyzz + chfz + Ml‘lntz + d(St — S8 )2 + Mmmtz +v, (mt -m )2 (22)

La misma postula que los desvios de ciertas variables con respecto
a niveles deseados nulos incrementan la pérdida del banco central. Las
variables que se desea estabilizar son la brecha de producto y, , la inflacion
de precios internos (IPC) IT7, la inflacion de precios domésticos I1, y la
variacion de la base monetaria m, , con ponderaciones A, L, V I,
respectivamente. En tanto que la funcidon de pérdida postula ademas el

10 Véase Della Mea (1991) por detalles para el lado derecho de la ecuacion —demanda ral de
dinero—.
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deseo de trayectorias suaves del tipo de cambio nominal s, y la variacion
de la base monetaria m, , con ponderaciones d y v, , respectivamente.

La funcidén objetivo en el problema de optimizacion dindmica del
banco central es la expectativa no condicionada de la suma actualizada de
la pérdida corriente y las infinitas pérdidas futuras dadas por L,, o sea:

EZ“Z;B LH-T’Con O<B<1 (23)

B: Factor de descuento intertemporal del agente representativo.'!

Como el limite de E, z B*L,,. cuando el factor de descuento [3
=0
tiende a 1, equivale a:'?

E(L, )= kVar(y, )+ uL,VarQ—[f )+ unVar(H, )+ dVar(s, -5, )+
!"LmVar(mt )+ Vo VarQnr -m,_, (24)

entonces la funcion de pérdida puede interpretarse como la suma ponde-
rada de las varianzas no condicionadas de los argumentos en la pérdida
periddica.

III.2 El modelo en el espacio de estados

Para correr los algoritmos de optimizacion, es necesario expresar el
modelo en el espacio de estados. A su vez, la presentacion del problema en
el espacio de estados requiere expresar el vector X, de todas las variables de
estado como concatenacion de un vector X, de variables predeterminadas
y un vector X,, de variables anticipadas o forward looking.

_ * * oL n ; / !

X, = (HI Vi H/ Yoo i (pl Yo 4 Ly H1+|/1 m_, S 4, P/ H1+2/1 L SI)
=(m oy i " i, T )

X = ¢ W o Yoo b (Pr Yo Qi b e My S

fo:(qt pr Hr+21 it Sr)/

11 Proviene de las ecuaciones de comportamiento del agente representativo asumidas en la
fundamentacién microeconomica de la modelizacién macro que, como se menciond, se
detalla en Svensson (2000).

12 Los detalles de esta demostracion se encuentran en el apéndice E de Svensson, 2000.
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Las 12 variables que componen el vector de variables predetermi-
nadas en el momento corriente (t), x,,, son:

IT, Inflacién doméstica corriente.

, Brecha del producto corriente.

H: Inflacidn internacional corriente.

v, Brecha del producto del resto del mundo corriente.

i Tasa de interés internacional corriente.

0, Prima por riesgo corriente.

v, Producto potencial corriente.

q,., Tipo de cambio real del periodo anterior.

I[,,  Tasade interés doméstica del periodo anterior.

IT,,,,, Tasa de inflacion que corrientemente (t) se espera para el
periodo siguiente (t+1)

m,_, Tasa de variacion de la cantidad nominal de dinero en el
periodo anterior (t-1)

s,.,  Tipo de cambio nominal en el periodo anterior (t-1).

Las 5 variables que componen el vector de variables anticipadas
(“forward looking™) en el momento t, x,,, son:

q, Tipo de cambio real corriente.
P, Suma corriente de valores corriente y futuros esperados de
la tasa de interés real

IT,,,,, Tasade inflacion que corrientemente (t) se espera para dentro
de dos periodos (t+2).

I Tasa de interés nominal doméstica corriente.

s, Tipo de cambio nominal corriente.

Las demas variables que integran el modelo y que no estan conteni-
das en los vectores presentados son simplemente combinaciones lineales
de las variables en ellos. La tinica excepcion es la variable m,,,,,, que es
parte del sistema de ecuaciones que describe la estructura de la economia.
Para ver la forma en que puede tratarse esta variable de manera que el pro-
blema pueda plantearse en términos del problema estandar del regulador,
lineal y estocastico, con expectativas racionales y variables anticipadas,
véase Svensson (2000) o Aboal y Lorenzo (2004), teniendo en cuenta que
la variable que replica el comportamiento de m, ., es i,,,,, , dado que ésta
ultima es tomada como instrumento de politica en los trabajos referidos.
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El problema de decision del banco central consiste en elegir la
trayectoria del instrumento, m,, condicional a la informacion disponible
en t, de manera tal de minimizar la suma de la pérdida corriente y las infi-
nitas pérdidas futuras esperadas, sujeto a las ecuaciones que describen la
estructura de la economia. Estas tltimas son todas las ecuaciones descritas
arriba excepto las asociadas a la funcion de pérdida.

Analiticamente:
P) minE S B (YKY
( ) {m,} 0 ; B ( t t)
X €
sujeto a v =Axt+Bmt+Blmt+]/t+|: 81:|

Xota1/s

que mediante manipulacion algebraica puede expresarse como

X1t

€
=Ax, +B,m, +|: t:| (Ecuacion de estado)
EXy0 0

Siendo 4,y B,:4,=(-B'[F,, 0])" 4
,=(-8'lF, o])'s

Siendo:Kz(Hf I, y, m m,—m, Hf)'

Y =C, x, +C, m, (Ecuacion de medicion u observacion)

B

t

En este sistema £, , es el vector de sensibilidades de la respuesta
del instrumento a cambios en las variables de estado del sistema, en el
periodo t+1. Como en el modelo el instrumento no puede reaccionar
frente a cambios en las variables clasificadas como anticipadas, las tiltimas
cinco componentes de F son iguales a cero. Por ello, a partir de la seccion
siguiente se usara F también para denominar al vector de sensibilidades

solo a cambios en las variables predeterminadas del sistema.

Cuando el problema se resuelve en el contexto de compromiso a una
regla restringida a especificacion lineal de la dinamica del instrumento en
términos de las variables de estado, debe agregarse al problema la siguiente
restriccion: m, = F'x,.
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Las matrices de parametros y el pasaje del modelo al espacio de
estados se encuentran en Rossi (2006).

IV EVALUACION
IV.1  Reglas evaluadas

Siguiendo la linea metodoldégica de los antecedentes direc-
tos, se evaluan dos reglas instrumentales -una regla de McCallum,
m, =m, , — 0,25y, ,, y una regla de crecimiento constante de la base
monetaria, m, =m,_, donde m,es la tasa de variacion de la base mo-
netaria en el periodo t, m,_ es la tasa de variacion de la base monetaria
en el periodo t-1 e y, , es la brecha del producto en el periodo t-1"-y 13
reglas meta, en el contexto de dos escenarios alternativos: alta velocidad
o velocidad media de ajuste de la tasa de interés a la paridad cubierta.

El cruce de los dos amplios casos de metas de inflacion: de precios
internos (IPC) o de precios domésticos, con la opciéon de seguimiento es-
tricto o flexible, con la opcion de flexibilidad para agregar un objetivo de
estabilizacion del producto, con la opcion de flexibilidad para agregar un
objetivo de estabilizacion del producto junto con un objetivo subsidiario
de trayectoria suave del tipo de cambio, y a su vez con la opcion de que
la estabilizacion del producto sea inferior o igualmente ponderada que la
estabilizacion de la inflacion, dio lugar a 13 reglas meta a evaluar, que, al
cruzarse con el supuesto de velocidad de ajuste de la tasa de interés a la
paridad, dieron lugar a 26 casos evaluados.

Las 13 reglas meta bajo cada escenario dado por la velocidad de ajus-
te de la tasa de interés, se componen por una regla meta de estabilizacion
del producto, 6 reglas meta de estabilizacion de la inflacion doméstica 'y 6
reglas meta de estabilizacion de la inflacion de precios internos (IPC).

Las 6 reglas meta de inflacion doméstica (de precios internos —[PC-)
evaluadas son: una regla estricta de inflacion doméstica (de precios inter-
nos —[PC-) y las siguientes 5 reglas flexibles de inflacion doméstica (de
precios internos —[PC-):

13 Como este trabajo asume que el instrumento es la Base Monetaria, no tendria sentido
considerar la regla de Taylor, la cual se define para la tasa de interés. Una explicacién mas
detallada se encuentra en Rossi (2006).
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1) Flexible para considerar, ademas de la estabilizacion de la inflacion,
un objetivo subsidiario de trayectoria suave del tipo de cambio nominal,
a través de la leve ponderacion en la funcion de pérdida del cuadrado de
la primera diferencia del tipo de cambio nominal.

2) Flexible para considerar, ademas de la estabilizacion de la inflacion, la
estabilizaciéon del producto pero con una quinta parte de importancia.

3) Flexible para considerar, ademas de la estabilizacion de la inflacion, la
estabilizacion del producto con igual importancia.

4) Flexible para considerar, ademas de la estabilizacion de la inflacion,
dos objetivos: la estabilizacion del producto, pero con una quinta parte
de importancia, y un objetivo subsidiario de trayectoria suave del tipo de
cambio nominal.

5) Flexible para considerar, ademas de la estabilizacion de la inflacion,
dos objetivos: la estabilizacion del producto, con igual importancia, y un
objetivo subsidiario de trayectoria suave del tipo de cambio nominal.

A continuacion se detallan las 13 reglas metas o “fargeting regimes”
consideradas!* bajo cada escenario de velocidad de ajuste de la tasa de
interés. Las mismas quedan configuradas al asignar el juego de pondera-
dores correspondiente en la funcioén de pérdida, argumento de la funcidon
objetivo en la optimizacion dinamica del banco central.

1. Meta estricta de inflacion de precios internos (IPC):
Metas flexibles de inflacion de precios internos (IPC).
Alternativamente agregan a la meta de reducir la volatilidad de la
inflacion de precios internos (IPC), las siguientes metas comple-
mentarias:
Trayectoria suave del tipo de cambio nominal, meta subsidiaria.

3. Reduccion de la volatilidad del producto, con menor importancia
que la reduccion de la volatilidad de la inflacion.

4. Reduccion de la volatilidad del producto, con igual importancia que
la reduccion de la volatilidad de la inflacion.

5. Reduccion de la volatilidad del producto, con menor importancia que

la reduccion de la volatilidad de la inflacion y, ademas, trayectoria
suave del tipo de cambio nominal.

14 Para lograr la convergencia en el caso de meta de estabilizacion del producto y siguiendo
a Svensson (2000), todos los casos evaluados consideran una pequeia ponderacion o pre-
ocupacion del banco central por el seguimiento de una trayectoria suave del instrumento
de politica (la variacion de la base monetaria).
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6. Reduccioén de la volatilidad del producto, con igual importancia que
la reduccion de la volatilidad de la inflacion y, ademas, trayectoria
suave del tipo de cambio nominal.

7. Meta estricta de inflacion de precios domésticos.

Metas flexibles de inflacion de precios domésticos.
Agregan a la meta de reducir la volatilidad de la inflacion de precios
domésticos, las siguientes metas complementarias:

8. Trayectoria suave del tipo de cambio nominal, meta subsidiaria.

9. Reduccion de la volatilidad del producto, con menor importancia
que la reduccioén de la volatilidad de la inflacion.

10.  Reduccion de la volatilidad del producto, con igual importancia que
la reduccion de la volatilidad de la inflacion.

11.  Reduccidn de la volatilidad del producto, con menor importancia que
la reduccion de la volatilidad de la inflacion y, ademaés, trayectoria
suave del tipo de cambio nominal.

12.  Reduccion de la volatilidad del producto, con igual importancia que
la reduccion de la volatilidad de la inflacion y, ademaés, trayectoria
suave del tipo de cambio nominal.

13.  Meta de estabilizacion del producto.'

IV.2  Procedimiento para la evaluaciéon

La estrategia metodologica de los antecedentes directos para evaluar
reglas alternativas, descansa en la seleccion a priori de algunas variables
cuyos desvios estandar o varianzas se considera deseable reducir, la pos-
terior obtencion de las varianzas de dichas variables en escenarios alter-
nativos configurados por las reglas a evaluar, y luego, la comparacion del
desempefio de las mismas a la luz de las varianzas que tienen asociadas.
Aboal y Lorenzo (2004) seleccionaron, como variables cuyos desvios es-
tandar es deseable reducir, la inflacion doméstica, la brecha del producto,
el tipo de cambio real y la prima por riesgo. Dado que dicha seleccion es
de particular pertinencia en el caso de una economia pequefia, abierta y
financieramente vulnerable, como Moron y Winkelried (2003) demuestran
que es Uruguay, el presente trabajo adopt6 la misma seleccion de variables
a los efectos de fijar un criterio para la evaluacion.

15 Este caso se considera poco plausible, dadas las cartas organicas de los bancos centrales a
nivel mundial que no dejan nunca de asignar un papel predominante a la estabilizacion de
precios. No obstante, es considerado para ajustarse al ejercicio de evaluacion que antecede
a este trabajo.
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El procedimiento para la obtencion de las varianzas de las variables
seleccionadas, requirio la simulacion de un niimero suficientemente grande
de shocks a las variables predeterminadas que se aplicaron a los escena-
rios alternativos configurados por las reglas evaluadas. Concretamente,
se realizé un experimento de simulacion Monte Carlo con 1000 vectores
de shocks independientes, los cuales fueron generados aleatoriamente
asumiéndolos provenientes de distribuciones normales con media cero y
varianzas iguales a las del ruido de cada ecuacion del modelo.'® Este ejer-
cicio de simulacién toma como input el vector F de la funcion de reaccion
de politica monetaria que corresponde a cada una de las reglas evaluadas.
En el caso de las reglas meta, este vector es resultado de la optimizacion
dinamica, en cambio en el caso de las reglas instrumentales F es a priori
conocido y fue asumido como la solucion del problema bajo compromiso
restringido (a especificacion lineal de la dinamica del instrumento en tér-
minos de las variables predeterminadas).

Como se advierte en el diagrama 1 del anexo, el primer paso para
obtener las volatilidades de variables es asignar valores a los ponderadores
de la funcion de pérdida. Cada uno de los 13 juegos de ponderadores alter-
nativos que fueron considerados da lugar a una funcion objetivo distinta
y por ende a un problema distinto. Cuando cada uno de estos problemas
es resuelto con el algoritmo correspondiente a la solucion discrecional, se
obtiene el vector F de los coeficientes de las variables predeterminadas en
la funcion de reaccion correspondiente al esquema de metas.

Por otra parte, sobre la misma funcion de pérdida, es decir, con el
mismo juego de ponderadores, se asumié que la regla de McCallum es
la solucion del problema resuelto bajo compromiso restringido a especi-
ficacion simple. Luego se programo la iteracion necesaria para computar
las varianzas que genera la aplicacion de shocks aleatorios a las variables
predeterminadas del sistema.

Se procedio analogamente para la obtencion de las varianzas que
generan shocks aleatorios a las variables predeterminadas si la politica mo-
netaria utiliza una regla de crecimiento constante de la base monetaria.

16 Enel Anexo IV de Rossi (2006) pueden verse las desviaciones estandar asumidas para las
perturbaciones o ruidos de las distintas ecuaciones del modelo.
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IV.3  Analisis de los resultados

Inicialmente los resultados fueron analizados bajo dos escenarios:
por un lado suponiendo que el banco central tiene a priori elementos para
estimar las preferencias del publico, operativizandolo mediante la adop-
cion de un juego, y sélo uno, de ponderadores en la funcion de pérdida.
Por otro lado, suponiendo desconocimiento de dichas preferencias, esto
es, que el banco central no tiene elementos a priori para optar por algin
juego de ponderadores en la funcidon de pérdida. En un segundo andlisis
fue posible extraer conclusiones independientes de la disquisicion de si el
banco central tiene o no elementos para estimar las preferencias sociales. El
analisis de resultados en ambos escenarios alternativos es didacticamente
ilustrado en el diagrama 2 del anexo.

Dado que la estimacion de preferencias individuales es uno de los
temas mas escabrosos en la ciencia economica, gran parte de los bancos
centrales no cuenta con estimaciones de las mismas sobre las cuales fun-
dar sus propios objetivos. Esto vuelve altamente plausible el escenario en
el que el banco central carece de elementos para estimar las preferencias
sociales y por ende necesaria la evaluacion de los resultados desde esta
perspectiva.

IV.3.1 Reglas meta vs. reglas instrumentales

El cuadro 1 del anexo permite concluir que si, aun no teniendo
elementos para elegir la importancia de los distintos argumentos de la
funcién de pérdida, el banco central cree que alguno de los 12 juegos de
ponderadores con valoracion de la estabilizacion de la inflacion puede
representar adecuadamente las preferencias sociales, la eleccion basada
en las varianzas de las variables muestra conveniente el seguimiento de
una regla meta compleja mas que el compromiso a una regla instrumental
simple.

Dado que el banco central no conoce cual de los 12 juegos de pon-
deradores representa las preferencias sociales, necesitara elegir de forma
ad hoc uno de ellos para, en ejercicio de su practica discrecional, optimi-
zar cuando lo considere necesario. Manteniendo el criterio de menores
varianzas asociadas, el cuadro 3 permite concluir que cualquiera sea la
velocidad de ajuste de la tasa de interés, el banco central deberia elegir el
seguimiento de una meta de inflacion doméstica y no de precios internos
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(IPC), manteniéndose indiferente ante el grado de flexibilidad de la mis-
ma, aunque el desempefio empeora levemente cuando se agrega la meta
subsidiaria de trayectoria suave del tipo de cambio nominal. Este resultado
no sorprende a la luz de los hallazgos tedricos de Clarida, Gali y Gertler
(2002) para economias abiertas. Los autores muestran que cuando los
precios son rigidos y se ajustan en forma escalonada, la inflacién produce
una dispersion de los precios relativos que es ineficiente. Dicha ineficiencia
es generada por la dispersion de precios entre las firmas domésticas, de
esta forma es el indice de precios domésticos mas que el indice de precios
internos (IPC) (que incluye los precios de los bienes importados) el que
el banco central deberia tratar de estabilizar.

La opcion por alguna meta de inflacion doméstica se muestra parti-
cularmente ventajosa frente a alguna meta de inflacion de precios internos
(IPC) si la tasa de interés se ajusta a velocidad media a la paridad cubierta
de tasas, debido al descenso sustantivo que provoca esta alternativa en las
varianzas de la inflacién y de la prima de riesgo.

Desconociendo las preferencias sociales, las mismas podrian si bien
implausiblemente, indicar como objetivo del banco central solamente la
estabilizacion del producto. En este caso, la decision no es clara debido a
que la regla meta resulta en mayor volatilidad de la inflacion aunque en
menores volatilidades del producto, el tipo de cambio real y la prima de
riesgo. La autoridad monetaria debera realizar un juicio con sus elementos
disponibles.

IV.3.2 Reglas instrumentales simples comparadas

También sin conocer con certeza las preferencias sociales y supo-
niendo que las mismas pueden estar bien representadas por alguno de los
12 juegos de ponderadores que valoran la estabilizacion de la inflacion, el
banco central puede considerar conveniente apegarse a una regla simple
sobre la base de los costos asociados a la sintonia fina de politica que
conlleva el seguimiento de una regla compleja. Si bien el marco teérico
de referencia para la evaluacion que fue utilizado en este trabajo no ofrece
una manera de estimar e internalizar dichos costos, el banco central puede
percibirlos mayores que la ganancia que le reporta incurrir en menores
varianzas mediante el seguimiento de alguna regla meta. Hay que destacar
que, si debido a esta percepcion la autoridad monetaria optara por compro-
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meterse a una regla instrumental, no requeriria conocer ni tratar de adivinar
las preferencias sociales para guiar la politica mediante la regla simple,
dado que ella no requiere optimizar. No obstante, en el cuadro 3 del Anexo,
pueden divisarse las funciones de pérdida que se verian minimizadas con
menores varianzas de las variables relevantes y ello puede ser explotable
inserto en una secuencia de decisiones adecuada.

Para cada escenario dado por la velocidad de ajuste de la tasa de in-
terés fue posible detectar los objetivos que el banco central puede alcanzar
eficientemente con cada regla instrumental.

Tabla 1. Objetivos alcanzados eficientemente para cada regla
instrumental alternativa.

Meta con mejor desempefio

Seguimiento de
objetivos mediante
la regla de:

Alta velocidad de ajuste
de la tasa de interés a la
paridad (sigma=0.9)

Velocidad media de
ajuste de la tasa de
interés a la paridad

constante de BM

menor importancia a
la estabilizacion del
producto.

(sigma=0.5)

Meta flexible de Meta flexible de inflacion

inflacion de precios de precios internos (IPC)

internos (IPC) que con objetivo subsidiario

McCallum asigna igual importancia | de gradualidad del tipo

a la estabilizacion del de cambio.

producto.

Meta flexible de Meta flexible de inflacion

inflacion de precios de precios domésticos
Crecimiento internos (IPC) que asigna | con objetivo subsidiario

de gradualidad del tipo
de cambio.

La informacion presentada en la Tabla 1, puede explotarse inserta
en la siguiente secuencia de decisiones.

Primero el banco central asigna probabilidades distintas a la ve-
locidad de ajuste de la tasa de interés. Ello limita la opcion a una de las
columnas de la Tabla 1. Suponiendo que es asignada mayor probabilidad
al evento de ajuste rapido de la tasa de interés, sdlo importa observar la
primera columna de la Tabla 1, que muestra el conjunto de las metas se-
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guidas eficientemente por cada regla simple -meta flexible de inflacion de
precios internos (IPC) que da igual importancia a la meta de estabilizacion
del producto y meta flexible de inflacion de precios internos (IPC) que da
menor importancia a la meta de estabilizacion del producto-. Si el banco
central tiene elementos para fijar sus preferencias sobre el conjunto reduci-
do de estas dos metas, que son las que se siguen eficientemente con reglas
instrumentales, entonces tendria un fundamento su eleccion por apegarse
bien a una regla de McCallum o bien a una de crecimiento constante de
la base monetaria.

La preferencia por la estabilizacion de precios internos (IPC) en
mayor medida que la del producto (caso altamente plausible) aconsejaria el
uso de una regla de crecimiento constante de la base monetaria, en tanto que
la preferencia de las estabilizaciones de ambas variables en igual medida
dictaria conducir mediante compromiso a una regla de McCallum.

Si el otro escenario, en el cual la existencia de fricciones retarda el
ajuste de la tasa de interés, se juzga mas probable, s6lo importa observar
la segunda columna de la Tabla 1, que muestra el conjunto de las metas se-
guidas por reglas simples con mejor desempefio asociado -meta flexible de
inflacion de precios internos (IPC) con objetivo subsidiario de gradualidad
del tipo de cambio y meta flexible de inflacion de precios domésticos con
objetivo subsidiario de gradualidad del tipo de cambio-. Nuevamente, si el
banco central tiene elementos para fijar sus preferencias sobre el conjunto
reducido de estas dos metas, que son las que se siguen eficientemente
con reglas instrumentales, entonces tendria un fundamento su eleccion
por apegarse bien a una regla de McCallum o bien a una de crecimiento
constante de la base monetaria.

En un escenario con ajuste lento de la tasa de interés, la decision
del banco central debe ser entre la estabilizacion de precios domésticos
o la estabilizacion de precios internos (IPC). Su preferencia por la pri-
mera opcion aconsejaria el uso de una regla de crecimiento constante
de la base monetaria, en tanto la preferencia por la segunda aconsejaria
el seguimiento de una regla de McCallum. Cabe destacar que bajo la
evaluacion de reglas simples, el criterio de menores volatilidades seria
concluyente puesto que no habria un diferencial de costos entre ellas
asociados al monitoreo.
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IV.3.3 Desempeiio de las reglas meta comparado con los
antecedentes

IV.3.3.1 Versus antecedente doméstico

Los resultados conseguidos mediante agregados monetarios son
similares a los conseguidos mediante un procedimiento de tasa de interés
en que, descontando la estabilizacion de precios domésticos que no fue
evaluada por el trabajo antecedente, las metas de inflacion de precios in-
ternos (IPC) se desempeiian mejor.

El hecho claramente distinto en la evaluacion aqui realizada es que
el desempeio de las metas de inflacion de precios internos (IPC) (estricta
y flexibles) son muy similares entre si y no dan lugar a que la regla de
estabilizacion del producto aventaje a una meta estricta de inflacion de pre-
cios internos (IPC). Por el contrario, incluso si los resultados del presente
trabajo son observados a la luz del criterio de Aboal y Lorenzo (2004) que
implicitamente implica sumar las varianzas de la inflacién y el producto,
la meta de estabilizacion del producto es la que muestra peor desempefio,
aun peor que el de las reglas instrumentales simples. Cabe destacar que
el criterio mantenido en el presente trabajo consistié en comparar las
varianzas de una variable por vez, so6lo se sumaron las de la inflacién y
el producto a efectos de comparar con los resultados de Aboal y Lorenzo
(2004), también siguiendo su criterio.

La no pertinencia en el marco del presente trabajo de una regla
meta de tipo de cambio, no permitié realizar una comparacion con la meta
de tipo de cambio, evaluada como la de peor desempefio en el trabajo
de Aboal y Lorenzo (2004). No obstante, la inclusion de un objetivo de
trayectoria gradual del tipo de cambio en cualquiera de los esquemas de
metas dominantes -que incluyen un objetivo de estabilizacién de precios
domésticos-, incremento las volatilidades levemente.

En sintesis, pareceria que los principales hallazgos con respecto
al antecedente doméstico serian en primer lugar la mayor conveniencia
de adoptar un esquema de metas de estabilizacion de precios domésticos
con respecto a adoptar uno de estabilizacidon de precios internos (IPC). En
segundo lugar, que la flexibilidad en la meta de estabilizacion de precios
pareceria irrelevante, al menos en cuanto a las variaciones que provoca en
las varianzas consideradas.
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1V.3.3.2 Versus antecedente internacional'’

Svensson concluyé que la meta estricta de inflacion de precios in-
ternos (IPC), con respecto a las metas de inflacién de precios domésticos,
causa mayor variabilidad de la inflacion doméstica, la brecha del producto
y el tipo de cambio real. Este resultado se extiende pero en un sentido am-
plio al presente trabajo, donde también las metas de inflacion de precios
internos (IPC) tienen asociadas mayores varianzas de todas las variables
relevantes. Se extiende en sentido amplio porque no s6lo la meta estricta
sino todas las metas de estabilizacion de precios internos (IPC) causan
mayor variabilidad de las variables, que las metas de precios domésticos.
Ello esta tedricamente alineado con el resultado de Clarida, Gali y Gertler
(2002) para economias abiertas, previamente comentado.

A diferencia del resultado de Svensson, aqui la meta estricta de
inflacion de precios internos (IPC) no causa variabilidad considerable de
la brecha del producto ni ésta se ve reducida al flexibilizar la meta. Svens-
son encontrd reducciones significativas de las varianzas de la inflacion, la
brecha del producto y del tipo de cambio real al pasar de una meta estricta
a una meta flexible de precios internos (IPC), en cambio en el resultado
aqui arribado, flexibilizar la meta de estabilizacion de precios internos en
igual sentido que Svensson, es decir para permitir que ingrese la estabili-
zacion del producto como objetivo, no tiene impacto sobre ninguna de las
varianzas. La flexibilizacion de la meta, en mayor medida que en Svensson,
para incluir un objetivo subsidiario de gradualidad del tipo de cambio,
desestabiliza levemente la inflacion y la prima de riesgo.

\% LIMITACIONES DEL ANALISIS

En este trabajo pareci6 interesante evaluar un gran ntimero de reglas
meta y ello implico situarse en un punto particular del natural trade-off
entre “numero de reglas evaluadas” y “tiempo necesario para el analisis
de los resultados™. Por esta razoén al momento de presentacion de este
trabajo, no se ha agotado el analisis que puede hacerse de los resultados,
lecturas adicionales de los mismos son posibles. Por otra parte, tampoco
se han agotado las variantes que pueden introducirse en el propio modelo
con el que se ha trabajado.

17 Siempre que se hace referencia a Svensson es a Svensson (2000).
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Una limitacion de indole mas operativa es que los valores de para-
metros de la funcion de demanda real de dinero, que fueron tomados del
trabajo de Della Mea (1991), corresponden a una estimacion de la demanda
real por medios de pago (M1). En tanto que la ecuacion que presenta el
equilibrio en el mercado monetario en el modelo del presente trabajo,
asume que la oferta de dinero es oferta de base monetaria, a los efectos de
dar lugar a una aparicion sencilla del instrumento de politica. No obstante,
los resultados de la evaluacion se mostraron suficientemente robustos a
cambios en los valores de dichos pardmetros.

La principal limitacion pareceria ser la del propio modelo considera-
do, por dos razones. Primero, porque el modelo en sentido amplio —inclu-
yendo los valores de los parametros adoptados- proviene de una estimacion
(Moroén y Winkelried (2003)) que tom6 en cuenta datos mensuales hasta
junio de 2001. A partir de alli, la economia uruguaya comenzo a transitar por
un sendero distinto en lo que a politica monetaria se refiere, cambi6 el pro-
cedimiento operativo de la misma, lo cual en particular implico un esfuerzo
del banco central dirigido a desdolarizar la economia. Tal vez en el mediano
plazo, ello podria dar lugar a cambios en algunos parametros de la ecuacion
de la prima de riesgo y, en el largo plazo quizas, a la no validez de dicha
ecuacion que es valida para economias financieramente vulnerables a causa
de altos grados de dolarizacion. De operar la desdolarizacion, ello implicaria
un cambio estructural que podria dar lugar a la modificacion de alguna de
las restantes ecuaciones que describen la estructura de la economia.

Segundo y mas importante, el modelo utilizado en el presente trabajo
agregd de forma ad-hoc al de Moron y Winkelried (2003) una ecuacion de
equilibrio en el mercado monetario para incluir explicitamente el nuevo
instrumento en el problema. Como se expreso, la adicion de esta ecuacion
fue controlada por el procedimiento seguido en trabajos con autoridad
académica y de igual corte metodologico para descartar la imposibilidad
de coexistencia, por ejemplo, de una ecuacién de demanda agregada y una
ecuacion de equilibrio en el mercado de dinero y para evitar errores en la
especificacion sistémica asumida. No obstante, incorporar la condicion
de equilibrio en el mercado de dinero implico un tratamiento diferente
de esta ultima con respecto al método cuantitativo que recibieron las res-
tantes ecuaciones del sistema, descartando aquellas cuya especificacion
fue supuesta a priori.'”® Ellas fueron estimadas a través del método de

18  Por ejemplo fue supuesto a priori el cumplimiento de la paridad cubierta de tasas de interés
y su transformacion en cumplimiento de la paridad en términos reales. Analogamente
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regresiones aparentemente no relacionadas (Seemingly Unrelated Regre-
sions-SUR-)."

A mi juicio, esta se constituye en la principal limitacion y volveria
los resultados de este trabajo dominados por aquellos provenientes de
trabajos futuros basados en un modelo de la estructura de la economia
que incorpore explicitamente el rol de un agregado monetario, habiendo
recibido tanto esta variable como la(s) eventual(es) ecuacion(es) que la
integre(n), igual tratamiento metodoldgico que el resto de variables y
ecuaciones del sistema.

Es necesario enfatizar que la suposicion de que las reglas instru-
mentales son las 6ptimas sujetas a especificacion simple, no se constituiria
en una limitacion del analisis basado en las comparaciones de varianzas.
Ello es asi, debido a que las varianzas efectivamente ocasionadas por el
seguimiento de las reglas instrumentales simples se espera que estén sub-
estimadas por las obtenidas mediante el método asumido. Dicho método le
atribuye a las reglas simples evaluadas una caracteristica deseable que no
necesariamente las mismas cumplen: les impone que sean la solucion del
problema de optimizacion dindmica del banco central bajo compromiso
restringido. Dado que efectivamente es poco probable que ellas sean las
reglas simples Optimas, es esperable que su seguimiento efectivo incre-
mente las volatilidades en alguna medida con respecto a las halladas bajo
el supuesto de optimalidad de las mismas.

Finalmente, s6lo se compard con dos de las muchas reglas instru-
mentales simples que potencialmente el banco central podria seguir y se
dejo de lado el amplio espectro de las reglas que surgen de optimizar bajo
compromiso irrestricto, las cuales se intuye que tendran asociadas menores
varianzas que las reglas restringidas a especificacion simple.

al trabajo de Aboal y Lorenzo (2004) quienes la presentan como ecuacion (17) en el
sistema.

19 Las ecuaciones de oferta agregada, demanda agregada y de prima por riesgo se estimaron
mediante el método de regresiones aparentemente no relacionadas (SUR). El método de
estimacion de sistemas de ecuaciones llamado Regresion aparentemente no relacionada,
también conocido como la regresion multivariada o el método de Zellner, estima los
parametros del sistema considerando heteroscedasticidad y correlacion contemporanea
entre los errores de las distintas ecuaciones del sistema. La estimacion de la matriz de
covarianzas de las ecuaciones del sistema se basa en estimaciones de los parametros del
sistema no ponderado (Estimaciones MCO de los mismos).
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VI CONCLUSIONES

En tanto que la sociedad y el banco central como agente de la mis-
ma se preocupen por la inflacion en alguna medida, es conveniente que
la autoridad monetaria se cifia a un esquema de reglas meta en lugar de
comprometerse a una regla simple, cualquiera sea la rapidez con que la
tasa de interés se ajuste a la paridad cubierta. Asimismo, si el banco central
tiene elementos para optar por una de las funciones de pérdida como el
mejor pronoéstico de las preferencias sociales, entonces deberia cefiirse al
esquema de metas por ¢l dictado. No obstante, en el mas plausible de los
casos, se carecera de dichos elementos y bajo ese contexto el banco central
podria hacer una ganancia de eficiencia, en términos de reduccion de las
volatilidades de variables, si adopta algiin esquema de metas de inflacion
doméstica, en lugar de uno de metas de inflacion de precios internos
(IPC), manteniéndose indiferente al grado de flexibilidad de la meta. Este
resultado no sorprende a la luz de los hallazgos teodricos de Clarida, Gali
y Gertler (2002) para economias abiertas.

Sobre la base de un criterio de menores varianzas la adopcion de
algin esquema de metas esta indicado y como por definicion dicho esquema
se inserta en un marco de discrecionalidad en las decisiones, la ventaja de
las reglas meta esta implicando la conveniencia de reservarse el uso de la
discrecionalidad para ejecutar la politica monetaria, es decir, el derecho de
re-optimizar en cada periodo para fijar el sendero del instrumento frente a
la opcidén de comprometerse a una regla simple.

En un contexto en que la sociedad no se preocupa por la inflacion
0, equivalentemente, en un contexto en el cual prefiere el seguimiento de
una meta de estabilizacion del producto exclusivamente, la decision entre
el esquema de meta de estabilizacion del producto o regla instrumental
simple para conducir la politica monetaria no es clara y por ende requiere
un juicio del banco central.

Asimismo, no se desconoce la dificultad -y por ende el costo aso-
ciado- del monitoreo de la politica monetaria que implica el seguimiento
de una regla de politica compleja, por el hecho de que el instrumento
debe responder a un conjunto extenso de variables no todas con valores
contemporaneos conocidos. Dicha dificultad puede volver atractivo el
seguimiento de reglas simples como la de Mc Callum o la de crecimiento
constante de la base monetaria, aun al costo del incremento de las volati-
lidades relevantes.
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En estos casos y sin elementos para ponderar los argumentos de la
funcién de pérdida, en un escenario sin fricciones que retarden el ajuste
de la tasa de interés, si el banco central valora mas la estabilizacion de
los precios internos (IPC) que la estabilizacion del producto, es conve-
niente el uso de una regla de crecimiento constante de la base monetaria.
Si, ceteris paribus, las estabilizaciones de ambas variables causan igual
disgusto al banco central, es conveniente el disefio a través de la regla de
McCallum.

Bajo el mismo contexto de desconocimiento de las preferencias
sociales pero con fricciones que retarden el ajuste de la tasa de interés,
es conveniente que el banco central fije sus preferencias con relacion a la
estabilizacion de precios domésticos y la estabilizacion de precios internos
(IPC). Si la de precios domésticos es preferida, los objetivos seran alcan-
zados mas eficientemente mediante una regla de crecimiento constante
de la base monetaria. En cambio si el banco central prefiere estabilizar
los precios internos (IPC), la regla de McCallum le permite conseguir sus
objetivos a un costo, en volatilidades, mas reducido.

La lectura de la conclusiones arribadas no deberia perder de vista
las limitaciones subyacentes al analisis, que han tratado de ser suficiente-
mente explicitas en la seccion V y en particular no deberia perder de vista
el caracter modelo dependiente de los resultados.

VII EXTENSIONES FUTURAS

Si bien en este documento no fueron reportadas las funciones de
reaccion asociadas a las distintas reglas meta -que se reducen a los vec-
tores F compuestos por las sensibilidades del instrumetno a las variables
predeterminadas-, las mismas se encuentran en Rossi (2006). Alli puede
observarse que el rezago del tipo de cambio nominal no ejerce ninguna
influencia en la dindmica del instrumento. Si bien este resultado fue inter-
pretado en Rossi (2006), donde parecié razonable, el rol preponderante del
tipo de cambio en la transmision monetaria uruguaya amerita un examen
cuidadoso.

Como fue sefialado arriba, parece necesaria la busqueda de ajustes
mejores del modelo que describe la estructura de la economia. En parti-
cular puede intentarse la estimacion del mismo mediante el método de
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estimacion irrestricta de vectores auto-regresivos o mediante el uso del
filtro de Kalman.

Atendiendo a la incertidumbre acerca de cual es el verdadero mo-
delo de la estructura de la economia, el ejercicio de incorporar control
robusto a cambios en el modelo del presente trabajo, permitiria encontrar
resultados no tan modelo dependientes. Como notd Aboal (2005) incluso
incorporando control robusto en el ejercicio de optimizacion, los resultados
no pueden desligarse completamente del modelo utilizado para describir
el comportamiento macroeconéomico.

Asimismo, dado que la evaluacion del presente trabajo considero re-
glas meta y reglas restringidas a especificacion simple, ninguna conclusion
puede extraerse con respecto al ejercicio de politica monetaria mediante
el apego a una regla irrestricta. En este sentido, es necesario optimizar
bajo compromiso irrestricto a los efectos de poder evaluar el desempefio
de reglas irrestrictas que, intuitivamente, podrian tener asociadas menores
varianzas que la regla restringida a especificacion simple y, en ese caso,
tal vez dominar a las reglas meta.

Por otra parte, la practica actual de politica monetaria quizas esté
basada en el seguimiento de alguna regla instrumental simple diferente a
la de McCallum y a la de crecimiento constante de la base monetaria. De
existir dicha regla y conocida su expresion analitica, la evaluacion de la
misma es de particular interés. En la misma linea, seria interesante la eva-
luacion del espectro de reglas instrumentales bajo consideracion del Banco
Central del Uruguay, atn si las mismas no estan aun siendo utilizadas.

A la luz de los hallazgos de este trabajo, no pareceria prioritaria —si
bien por ello no menos importante— la estimacion de los parametros de la
funcién de pérdida, por dos razones. Primero porque fue posible detectar
una opcidén mejor que las restantes aun en el caso de completo desconoci-
miento de las preferencias. Segundo, porque si se opta por seguir una regla
robusta en el sentido de McCallum ello no requeriria la optimizacion de la
funcién objetivo del banco central para la implementacion de politica.
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ANEXO - DIAGRAMA 1:
PROCEDIMIENTO PARA LA OBTENCION
DE VOLATILIDADES.

La politica monetaria

utiliza una regla meta

(dada por el juego de
ponderadores establecido)

La politica monetaria
utiliza una regla de
McCallum.

La politica monetaria
utiliza una regla de
crecimiento constante de
la base monetaria

(2) Utilizar el algoritmo
para la resolucion
discrecional del problema
y obtener el vector F' (*)
de la regla meta que lo
resuelve.

A 4

3)Simular 1000  shocks
aleatorios independientes a
las variables
predeterminadas Y,
suponiendo  que  ellos
impactan una economia

descripta por las
ecuaciones del sistema
estructural y cuyo

instrumento de politica
monetaria reacciona de
acuerdo a la_ regla F
determinada _previamente,
calcular las varianzas en
las variables relevantes que
ellos generan.

(1) Fijar los valores del
juego de ponderadores:

ﬂ,ﬂc,ﬂn,d,ﬂm,vm

en la funcion de pérdida.

(2) Asumir que la regla de
McCallum es la solucion
del problema bajo
compromiso restringido (a
que la dindmica del
instrumento sea lineal en
las predeterminadas).

A

(2) Asumir que la regla de
crecimiento constante de la
base monetaria es la
solucion bajo compromiso
restringido (a2 que la
dindmica del instrumento
sea lineal en las
predeterminadas).

B)Simular 1000  shocks
aleatorios independientes a
las variables
predeterminadas Y,
suponiendo  que  ellos
impactan una economia

descripta por las
ecuaciones del sistema
estructural y cuyo

instrumento de politica
monetaria reacciona de
acuerdo a la regla de
McCallum, calcular las
varianzas en las variables
relevantes que ellos
generan.

3) Simular 1000 shocks
aleatorios independientes a
las variables
predeterminadas \A
suponiendo  que ellos
impactan una economia

descripta por las
ecuaciones del sistema
estructural y cuyo

instrumento de  politica
monetaria reacciona de
acuerdo a una regla de
crecimiento constante de la
base monetaria, calcular las
varianzas en las variables
relevantes que ellos
generan.

(*) Este vector y las varianzas se obtuvieron mediante la programacion de los algoritmos y los procesos

iterativos en lenguaje Matlab.
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ANEXO - DIAGRAMA 2:
ANALISIS DE RESULTADOS

A

A

(Regla meta o regla simple?

EVALUACION DE REGLAS ALTERNATIVAS DE POLITICA MONETARIA

A4

Obietivo de estabilizacion de la inflacion con valoracion no nula l

Objetivo tnico de estabilizacion
(poco plausible)

del producto

Si las varianzas de TODAS las reglas meta son menores que
las varianzas de las reglas simples

A4

y costo por sintonia
fina menor que
costo de varianzas

A4

y costo por sintonia
fina mayor que
costo de varianzas

Opcion indefinida.
A juicio del BC.

mayores

A4

mayores

Decision: Regla

meta jcudl?

v

A 4

Decisién: Regla

simple ;cual?

l

v

Bajo preferencias
“conocidas” el vector
de ponderadores

Al s do v,

Bajo preferencias
desconocidas el
vector de
ponderadores

Al d v,

Bajo preferencias

de ponderadores

“conocidas” el vector

Al s do v,

Bajo preferencias
desconocidas el
vector de
ponderadores

dado. dado. Al s do v,
1 nuede ser cualauiera. l nuede ser cualauiera.
Esquema de meta Cualquier El vector BC asigna BC asigna
correspondiente al meta de y d v mayor mayor
juego de inflacién de ’sﬂc ofims ’;.t'” c Y probabilidad a probabilidad
ponderadores precios 1gma dete'rmmn_n m* velocidad de a velocidad
dado. domésticos. Me Callum 6 m(t)=c (*) ajuste alta de la de ajuste
tasa de interés media de la
tasa de interés
v v l l
BC prefiere BC prefiere BC prefiere BC prefiere
estabilizar en estabilizar en estabilizar estabilizar
mayor medida igual medida la inflacion inflacion de
la inflacion inflacion (IPC) doméstica precios internos
(IPC) que el que el producto (TPC)
producto
Nota: (*) m(t)=c 1
significa regla de Regla de Regla de Mc Regla de Regla de Mc
crecimiento constante crecimiento Callum crecimiento Callum
de la base monetaria constante de la constante de la
base ia base ia
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