00855

Facultad do Clencias Econdmicas y de Administracion
Universidad de In Repablica

UNIVERSIDAD
DE LA REPUBLICA
URUGUAY

UNIVERSIDAD DE LA REPUBLICA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y DE ADMINISTRACION

Tesis para optar al Titulo de Licenciado en Economia

CONSISTENCIA DE LA INSTANCIA DE POLITICA
MONETARIA CON SUS FUNDAMENTOS BAJO EL
USO DE TASA DE INTERES COMO INSTRUMENTO

ANGELA PAOLA CORTELEZZI FERREYRA
AGUSTIN GIANNINI CASTRO

JUAN ANDRES SANCHEZ BRITO

TUTOR: DIEGO GIANELLI

Magister, Applied Macroeconomics - Area Investigaciones Econémicas, BCU

Montevideo, Uruguay

Abril 2012



Pagina de aprobacién

El tribunal docente integrado por los abajo firmantes aprueba la
Monografia:

Titulo

Tribunal
Profesor. ... (Nombre y firma).
Profesor. ... (Nombre y firma).

Profesor.... ..o (Nombre y firma).



Agradecimientos

A la Facultad de Ciencias Economicas y de Administracion y sus

profesores, por los conocimientos trasmitidos.
A Diego Gianelli, por su dedicacion, orientacion y constante seguimiento.

A familiares, amigos y compafieros, que nos apoyaron a lo largo de

nuestras carreras.



Tabla de contenidos

Pagina de aprobacion ... i
AQradeCimIENTOS .. .ce e e e e e e i
RESUMEN ... e e eeees Vi
INEFOAUCCION . 1
I. Revision bibliografiCa..........cccovvviiiiiii e 4
MARCO TEORICO ....ooiiiiieciecteeeeeeee et sae e e 7
Modelo Clarida, Gali y Gertler (1999) ........ouviiiiiiiiiiiiie e 7

Canales adicionales de politica monetaria .........cccccoeevvvieeeeeeiesiciienenn. 13

ROI el dINEIO.....ceiiiiiiii e 14

Funciones de reaccion éptimas versus reglas de comportamiento ...... 15
AMPLIACIONES ... e e 16

ROl de 1as eXPeCtatiVas .........cooueiieiiiiiieiiieee e 16

Inercia en la funcion de reSPUESEA.........occueeeiiiieeiniiiee e 18

Variables iNObServables............cooiiiiiiii 19

RANGOS META....uuii it aees 21

Zero bound de la tasa de INtEréS ........cueveiiiiieiiiiiiee e 21

Canales de transmision en economias abiertas............ccoccceevviieeeennn. 23

Otras ampliaciones a las reglas monetarias..........cccocceevvcieeenniieeeennnn, 26

Inflation versus Price-Level Targets ........ccoccviiieeiniiiie e 27

Estabilidad finAnCIera...........ooiuiiiiiiii e 28

[I. Analisis internacional .........cccccccvviiiiiiiiiiiiieeee 29
INformacion INSHLUCIONA .........ccuvvveiiiiiie e 30



FUNCIONES DE POLITICA RECOPILADAS ........c.cooviereieieieeeieneienin, 30

EVALUACION DE LOS REGIMENES IT....ccviiiiiieeeeeeeee e, 33
Consideraciones metodolOgICaS ..........ccueerueriiiieriiieeiieesiee e 33

ANALISIS @MPITICO ....eviiiiiie it 35
Consideraciones acerca de 10S resultados ..........cccovcvveeeiniiieeniiieeeene, 42
TeNdenCias rECIENTES ........ccoiiuriiieiireie e 43

[ll. Analisis para el Caso UrUQUAYO ......cceeeeeeeieiieiiiiiiiee e ee e a7
Consideraciones metodolOgICas ........ceeeeeviiiiiiiiieeieeee e e e e e e e seareaeeees 47
ESTIMACIONES ... ..ottt a e e e eeeees 49
ANALISIS DE LAS INSTANCIAS DE DECISION .......cccoveveeeieceeeeeee 52
EN NIVEIES ..o s 53

EN VAIACIONES ....oiiiiiiiiiiiieee et 55
ANALISIS CONTEXTUAL DE LOS COPOM.......ccoeoveeecrieeeeeeee e 57
1) relativa estabilidad de la TPM -setiembre 2007 a agosto 2008- ....... 59

2) abandono del instrumento -octubre a diciembre de 2008-................ 60

3) retorno al instrumento y sucesivas bajas de la TPM -enero a

diciembre de 2009-........cooi i 63

4) estabilidad de la TPM -marzo a diciembre de 2010-...........cccceeunnnnn 68

5) retorno al sesgo contractivo -marzo a diciembre de 2011-............... 70

[V 0 o od 1¥ 1] o] 1= 73
Bibliografia ... 77
AANIBX O et e e e e e e e e e e e aa e aaee 84
AN E X O A e 84
ANEXO B .o 92
ANEXO C o 93



Resumen

El presente documento investiga si la implementacion del régimen de Inflation Targeting (IT)
con tasa de interés como instrumento por parte del Banco Central del Uruguay (BCU) ha
estado en linea con las “mejores practicas” en la materia.

Para el analisis de la experiencia internacional se consideran estimaciones realizadas por
autores especializadas en la materia, complementadas con un analisis econométrico propio
-analisis de pool y estimaciones por pais-. Para la evaluacion de la instrumentacion de la
tasa de interés en Uruguay, se regresan reglas estandar para el periodo de aplicacién del
régimen y se incorpora un andlisis narrativo de las instancias de decision.

Se concluye que: 1) El BCU ha exhibido un comportamiento permanentemente expansivo
en relacibn a su meta inflacionaria. 2) En el periodo de aplicaciéon del esquema IT en
Uruguay, las experiencias internacionales mostraron un corrimiento hacia posturas mas
laxas. Esto pudo incidir en el resultado 1. 3) El analisis de coyuntura sugiere que el BCU
mantiene un objetivo intermedio de tipo de cambio, el cual se ha antepuesto al objetivo
precios en ciertas ocasiones.

Abstract

The following document investigates if the implementation of the Inflation Targeting (IT)
regime with interest rate as an instrument implemented by the Central Bank of Uruguay
(BCU), has been in line with the “best practices” related with this subject.

The international experience was collected from estimations made by specialized authors
and our own econometric analysis —pool analysis and country estimates-. The
instrumentation of the interest rate in Uruguay is evaluated by an estimation of standard
rules for the regime application period and a narrative analysis.

The conclusions are as follows: 1) BCU has exhibited permanently an expansive behaviour
in relation to its inflation target. 2) International experience showed a shift toward more lax
attitudes in the period of application of IT in Uruguay. This could affect outcome 1. 3)
Narrative analysis suggests that BCU has followed an intermediate target on the exchange
rate, which was prioritized over the price target in certain occasions.

Clasificacion JEL: E58, E61, E66.

Palabras clave: Consistencia de la politica monetaria COPOM, Inflation
Targeting, Regla de Taylor, Tasa de politica monetaria.
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Introduccién

La presente monografia procura discutir la implementacion de la politica
monetaria basada en metas de inflacibn con tasa de interés como
instrumento. Este tipo de politica es cada vez mas frecuente,
especialmente en economias con niveles de precios relativamente
estables. A partir de la década pasada, se aprecia un incremento en
documentos de investigacion que describen y/o proponen patrones de
conducta para el manejo de la tasa de politica. Estos factores tornan

atractiva una discusion al respecto.

Tomando la experiencia desde setiembre de 2007, cuando el Banco
Central del Uruguay (BCU) adopté la tasa de interés como su instrumento
de politica luego de dos afios de haber implementado un sistema de
metas de inflacion, el presente trabajo de investigacién pretende evaluar
si la politica monetaria ha estado en linea con las “mejores practicas” en
la materia. Uno de los desarrollos académicos precursores en este
sentido es el de John B. Taylor del aflo 1993 (Discretion versus policy
rules in practice), que analizé si la tasa de politica de la Reserva Federal
(FED) fue coherente con los objetivos inflacionarios en las décadas ‘70,

‘80 y ‘90.



A su vez, se busca elaborar una documentacion sistematizada de cada
una de las instancias de politica, lo que puede aportar una vision general

de la experiencia uruguaya.

Se considera a priori que el BCU no siempre ha sido consistente a la hora
de fijar la tasa de referencia, entendiéndose por consistente a aquella
politica que cumple con las condiciones sefialadas por la teoria para que
la inflacién converja a la meta establecida y se modere la volatilidad del

producto.

El trabajo se distribuye en tres modulos. En el primero se revisan los
antecedentes bibliograficos y los fundamentos teéricos. ElI marco tedrico
parte del modelo propuesto por Clarida, Gali y Gertler (1999), para luego

incorporar un conjunto de ampliaciones sobre el mismo.

En el segundo moédulo se seleccionan algunas experiencias a nivel
internacional a efectos de comprender qué se ha hecho hasta el
momento, lo que proporciona otro marco de referencia a la hora de
evaluar la experiencia uruguaya. Para ello, se recopilan estimaciones de
autores especializados, las cuales son complementadas con un andlisis

economeétrico propio.



En el altimo modulo, se plantea un analisis econométrico en el periodo de
aplicacion del régimen en Uruguay (donde se regresan reglas “estandar”),

para luego abordar un analisis narrativo de la experiencia local.



|. Revision bibliografica

En la actualidad, se acepta de modo generalizado el uso de metas de
inflacion como el ancla nominal mas eficiente para mantener la estabilidad
de los precios domésticos. Adicionalmente, se considera que la tasa de
interés de corto plazo es el instrumento (u objetivo intermedio) por

excelencia con el que cumplir la meta.

Este postulado se remonta hacia fines del siglo XIX, con el planteo de
Wicksell. En un mundo regido por el patrén oro, sus enunciados quedaron
en el olvido hasta mediados de la década del '70, cuando -finalizado este
sistema- Sargent y Wallace (1975) los retomaron aconsejando en contra
de este manejo de politica monetaria. La razon era la convalidacion de las
expectativas inflacionarias. La limitacion de este dltimo argumento

proviene de adoptar un modelo con tasa de interés fija.

Taylor (1993) demostré que un sistema bajo el cual la tasa de interés
responde a la inflacion y el producto no necesariamente sufre de tales
expectativas autocumplidas. Pero para asegurar la convergencia se
requiere en primer lugar una reaccion de la tasa mas que proporcional al

aumento de los precios -principio de Taylor-. Segun el autor, esta



condiciéon fue cumplida por la Federal Reserve (FED) sélo a partir de
1982, siendo la regla que describe su accionar:

i, =r¥4+m +05y,+05(m,—n"), con ii la tasa de la FED, y; el
porcentaje de desvio del PIB respecto a su tendencia de largo plazo, 1 la
inflacién acumulada en los Gltimos doce meses, T la inflacién objetivo y

™ |a tasa natural de interés (ambas impuestas e iguales a 2%).

Un segundo aspecto relevante de esta regla es su coherencia con una
politica anticiclica, como lo refleja el coeficiente positivo e igual a 0,5
asociado al producto. Como un ultimo aspecto notese que, si la inflacion y
el nivel de actividad se sitian en los valores objetivo, la tasa de politica
coincide con la suma de la tasa de interés natural (i.e. de equilibrio con

precios flexibles) y la meta inflacionaria.

En resumen, los coeficientes asociados a la brecha inflacionaria, al output
gap y el término constante, deben ser respectivamente mayor a uno, no
negativo y equivalente a la suma de la tasa de interés natural y la meta de
inflacion, para que la politica monetaria sea consistente (los valores de las

variables consideradas convergen a sus metas).

Una vez instalado el debate sobre reglas monetarias de comportamiento,
comenzaron a surgir desarrollos con el objeto de otorgarles fundamento

microeconomico. Basicamente, los modelos plantean tres grupos de



agentes -hogares, productores y Banco Central-, quienes optimizan sus
decisiones de forma racional. La autoridad monetaria, cuya funcion de
pérdida refleja la aversion hacia desalineamientos de ciertas variables
(tipicamente, inflacion respecto a su meta y producto respecto al
potencial), ve su problema de minimizacion sujeto a las curvas IS y de
Phillips  -generalizaciones del problema de maximizacion de

utilidad/ganancia de los consumidores/productores-.

Entre estos desarrollos, se toma el de Clarida, Gali y Gertler publicado en

The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective de 1999.



MARCO TEORICO

Modelo Clarida, Gali y Gertler (1999)

Ecuaciones fundamentales:
(1) % =¥:— Zt
2) % = —@[i; — E;meyq] +Exyy + 3,

o =0

(3) my = Ax, + B.E,;my +u,
A=00<B<1

(4) g, =ug—y +8&

(5) v, = p.u,_y + 1,

(6) — % E [Z720 B (exly; + 8]

Output gap

Curva IS’

Curva de Phillips

ampliada con

expectativas

\

0<pu,p= isiendo g, 0,

ariables aleatorias i.i.d. con

media cero y varianza gé

y

o2 paratodot

Eita

Funcién de bienestar de la

autoridad monetaria



Siendo:
Xt Output gap en el periodo t
Yi: Componente estocastico del producto en el periodo t
Z;: Nivel tendencial del producto en el periodo t
i;: Tasa de interés en el periodo t

.. Inflacion en el periodo t

Todas las variables estan expresadas en logaritmos.

La ecuacion (1) representa la brecha del producto.

La ecuacidén (2) es una version de la primera curva IS del modelo de
Hicks-Hansen pero aqui derivada de la generalizacion de la accion
racional del agente representativo segun el “modelo de ingreso
permanente”. La derivacion de dicha curva se exhibe en el apartado A.1

del Anexo.

La tasa de interés real afecta negativamente la demanda agregada,
reflejando las decisiones de consumo inter-temporal de los agentes. Este
efecto sustitucion es el denominado canal demanda agregada. En la
curva IS’ el producto corriente depende también de: a) su valor esperado
y b) de una perturbacién dada por variaciones en el gasto publico

respecto al crecimiento del producto potencial.

(3) representa la Curva de Phillips con expectativas de inflacion forward

looking, diferenciandose de la tradicional que suponia expectativas



adaptativas. Escenarios con rigideces en el ajuste de precios por parte de
las firmas, como es el caso de modelos neokeynesianos de competencia
monopolistica con costos de mend o con ajuste escalonado de precios,
justifican esta curva. El coeficiente A es funcion creciente de la flexibilidad

en el ajuste de precios.

Reconociendo que cada firma fija su precio en funcion de los costos
esperados (insumos y salarios), la ecuacién (3) recoge el canal

expectativas de la politica monetaria®.

Las ecuaciones (4) y (5) exponen la dinAmica de las perturbaciones
incorporadas en las curvas (2) y (3). Los pardmetros u y p determinan la

inercia (convergente) de estos términos.

Finalmente, la ecuacion (6) representa la funcién a maximizar por parte
del Banco Central®. El coeficiente a permite distintas ponderaciones del

objetivo inflacionario versus la estabilizacion del nivel de actividad.

A continuacion, se desarrolla el caso que en Clarida, Gali y Gertler (1999)
se denomina “Optimizacion Monetaria sin Compromiso”, lo que implica

qgue las decisiones tomadas en el periodo corriente no condicionan el

!sise incorpora el supuesto de racionalidad limitada por parte de los agentes, la relevancia del
canal expectativas también dependeria del grado de ilusiébn monetaria sufrida por los trabajadores;
The Role of Monetary Policy, Milton Friedman (1968).

% Nétese que se esta considerando que la autoridad monetaria busca llevar el nivel de actividad al
de pleno empleo al tiempo que, como simplificacion, hay implicita una meta de inflacion de 0%.



accionar futuro. Esto simplifica la resolucion del problema de optimizacion,

el que puede plantearse como:

max —=. (a.x2 4+ n2) + F,
s.a. Curva de Phillips’: m, = Ax, +f

con F,= _%'Et [Efii Bi[a'xtz+i. + TEEH]] y f.=B.Em.y +u,
Resolucion:

1 b =
Se define el Lagrangiano: £ = —3. (x?+m)+ F, + 8[m,— (hx, +£)]

Las condiciones de primer orden son:

= — = E=— — =
i m+06=0 3z, a.x,—0.A=0

A
Entonces, la condicién optima es: X, =— (—) LTI, (7)

La condicion hallada indica que el Banco Central debe, cada vez que la
inflacion supera la meta, contraer la demanda agregada y viceversa. La
magnitud de dicha contraccion depende negativamente de la importancia
relativa que da el policymaker al objetivo output gap (a) y positivamente

de la flexibilidad de precios (A).

En el Anexo A.2.1 se demuestra que aplicar la ecuacion (7) en la curva de

Phillips  resulta en m, = C.u, (ecuacion 9) y de ahi:
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A .
X, =—(—).E.ut. Siendo cero la esperanza de los errores en el largo

®

plazo, la solucion (7) ademas de minimizar la funcion de pérdida, hace

converger a cero (la meta) la inflacién y el output gap®.

La solucidon del modelo se alcanza sustituyendo la condicion (7) en (3),
para luego buscar sobre (2) la tasa de interés resultante (seccion A.2 del

Anexo). La regla monetaria asociada a la condicion éptima es:

= [1 + I:llr'_tpp:clj] BeTlery + (i) B T Yo EgToaq T (%) -8+

La tasa de interés que garantiza la convergencia de las variables objetivo
a la meta posee algunas caracteristicas a destacar. En primer lugar, la
solucién alcanzada cumple el principio de Taylor. Esto es, dado que los
parametros A, p, @ y a son positivos, el coeficiente asociado a la
expectativa de inflaciébn es mayor a uno (siempre que las perturbaciones

de costos no tengan una dindmica de caminata al azar®).

Se comprueba cierto trade-off entre estabilidad de precios y estabilidad
del producto ante shocks de costos (u;> 0), lo que no ocurre cuando estos
se dan por el lado de la demanda. Intuitivamente, ante un crecimiento

inesperado de la demanda, tanto el output gap como la inflacién se ubican

® Mc Callum (2008) acota que para que esto suceda el Banco Central debe emplear una correcta
estimacion de la tasa de interés natural.
“En cuyo caso extremo dicho coeficiente es igual a uno.

11



por encima del objetivo del Banco Central, de donde la tasa de interés por
ambos lados debe reaccionar al alza, anulando totalmente el efecto del
shock. Contrariamente, una variacion inesperada de costos genera
simultdneamente una disminucion de la produccién y un incremento de
precios. Al contraponerse ambos objetivos, el U(nico instrumento
disponible provocaré cierta desviacion en ambas variables sin converger a
sus valores meta en el corto plazo. Esto se puede apreciar en

(9) m.=ea.q.u, y x, = —Aq.u, donde ninguna de las variables objetivo

tienen al shock de demanda (g;) como variable determinante, mientras

que si uy=u >0, entonces M >0y x < 0.

Con objeto de presentar la regla monetaria en un formato visualmente
similar al que se adopta en las investigaciones empiricas, se explicitan los
términos asociados a la brecha del producto® y a la tasa de interés natural

de la economia®. El lector puede encontrar la resolucién en el Anexo A.3.

1

(8.d) i =r¥+[1+ M%ﬁ] Bty + (1) Bxes + (3) 8=

, 1
=r¥+ Voo BTy TV By + (;) -B¢

® La brecha esperada del producto no figura en la ecuacion (8) pero incide a través de la inflacién
esperada. Este es el fundamento de las reglas “inflation forecast”.

® Como es esperable, nétese que se mantiene el principio de Taylor (¥ = [1 +$n] =1).
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Canales adicionales de politica monetaria

Se ha mencionado que la autoridad monetaria cuenta con dos
mecanismos de transmision (léase canal tasa de interés y canal
expectativas). Existen otros a tener presente: canal activos y canal
crediticio’. El primero de ellos es consecuencia del efecto riqueza
resultante de una variaciébn en la tasa de interés. Un descenso, por
ejemplo, genera un incremento del valor de activos, tal como acciones,
bonos y propiedades, lo que eleva el patrimonio de los agentes,

impulsandolos hacia un mayor consumo.

El canal crediticio se fundamenta en imperfecciones en los mercados
proveedores de liquidez a las empresas. Aumentos de la tasa de interés
disminuyen el valor de los activos de las empresas, colateral de su
financiamiento externo, lo que afecta el acceso a este ultimo en desmedro
de la inversion. De forma complementaria, al encarecerse el costo de
fondeo bancario, se contrae la demanda de créditos. Esto lleva a un
incremento del costo marginal de las entidades bancarias, las que
reaccionan elevando el spread, resultando en un nuevo aumento de las

tasas activas.

" canales adicionales asociados a economias abiertas se discuten mas adelante como

ampliaciones al modelo.

13



Rol del dinero

A las ecuaciones fundamentales del modelo original se agrega:

(LM) M = P.£(y, ,i,)

o0 Lo
Y, di,

Despejando i; en LM, sustituyendo posteriomente en (8) y operando hasta

despejar M, se obtiene la trayectoria de la cantidad de dinero.

De esta forma, los agregados monetarios no juegan un papel relevante en
el modelo, ya que, al optar por la tasa de interés nominal, el Banco
Central pierde control de la base monetaria, la cual queda

endégenamente determinada.

Se suele asociar inflacion con crecimiento de la cantidad de dinero en el
largo plazo, lo que no implica que el control de la inflacion deba recaer
necesariamente en el manejo de los agregados monetarios. Se demostré
qgue la inflaciébn en un régimen IT con manejo de tasa de interés queda
determinada, siendo su valor promedio en el largo plazo igual a la meta

establecida. A su vez, es igual al crecimiento de la cantidad de dinero (si

14



se ignora el crecimiento del producto potencial y tendencias tecnolégicas

relativas a los medios de pago)®.

De todas maneras, habria que reconsiderar la ecuacién estructural 1S
cuando el dinero es incluido dentro de la funcion de utilidad -modelos
MIU—-. Esto puede suponerse si existen costos de transaccion (en otras
palabras, no hay sustitutos perfectos del dinero). El premio por la liquidez
puede resultar en una alteracion de dicha ecuacion, otorgando al dinero
una importancia que antes no poseia. Sin embargo, tanto Woodford
(2007) como McCallum (2008) argumentan que en la practica este efecto

no es relevante.

Funciones de reaccion 6ptimas versus reqglas de comportamiento

El modelo de Clarida, Gali y Gertler (1999) demuestra qué forma funcional
caracteriza a una regla monetaria dadas una economia y preferencias
como las planteadas. Sin embargo, los bancos centrales no derivan esta
reaccion a partir de la minimizacion de una funcion de pérdida sino que se
guian en torno a propiedades que debe cumplir la tasa de politica para
asegurar la convergencia al equilibrio. Un contraejemplo evidente de una
politica adecuada lo representa un esquema de tasa de interés fija. En

ese escenario, las expectativas de inflacion no resultarian ancladas

® Mc Callum (2008) condiciona este resultado a la ausencia de ilusion monetaria.

15



debido a la pasividad del instrumento, como comprueban Sargent y

Wallace (1975).

Una discusion detallada se puede encontrar en Woodford (2003)°, donde

el autor demuestra qué condiciones deben cumplir los coeficientes de las

distintas reglas de politica para garantizar una dinAmica convergente.

AMPLIACIONES

De aqui en mas, con el objetivo de adaptar la notacion a las convenciones
existentes en los desarrollos académicos en la materia, se utilizaran las

siguientes equivalencias:

oo
B

=i =1+ B Emyy + V. ExXy

Denominando a:

Rol de las expectativas

L =r¥+nT+B(nf—nT) +v.x

® Interest and Prices, Cap. 4 y su respectivo anexo.

16



El horizonte forward looking que posee la regla de politica en el modelo
Clarida, Gali y Gertler (1999) se sostiene en la teoria de las expectativas
racionales. Sin embargo, los andlisis empiricos muestran tanto reglas con

variables ex-post como ex-ante.

Cuando las expectativas son forward looking, la dindmica hacia el
equilibrio es mas veloz, asi como también lo es la dinamica divergente
ante reglas inconsistentes. Esto porque los agentes internalizan la
reaccion de la tasa. Inversamente, las expectativas adaptativas -curva de
Phillips menos empinada- enlentecen, ceteris paribus, la convergencia,
exigiendo un coeficiente asociado a la inflacibn mayor. Cabe resaltar que,
como demuestra Woodford (2003), en reglas forward looking la condicién
de convergencia presenta tanto un minimo (principio de Taylor) como un
maximo del coeficiente asociado a la inflacion. Excedido éste, se permiten

expectativas auto-cumplidas.

Los rezagos de la politica monetaria refuerzan la bondad de las reglas
forward looking. Siguiendo el texto “Metas de inflacion y el objetivo de
pleno empleo” de De Gregorio (2006; pagina 5),

“(...) la meta se fija para un horizonte de tiempo. La légica de esto es que
se reconoce que la inflacion no se puede controlar en el corto plazo, pues la

politica monetaria actdia con rezagos.”

17



Inercia en la funcidén de respuesta

i =phoy +(1—p). N+ 0T+ B (i~ 1T) +y.x,)

La inclusion de la tasa rezagada surgi6 de la observacién de la
correlacién de los errores de estimacion en el ajuste de las “reglas
tradicionales”. Rotemberg y Woodford (1997) hallan una mayor volatilidad
de la tasa Optima -estadounidense- versus la efectivamente observada,

atribuyendo esto a la suavizacion de la misma por parte de la FED.

En Clarida, Gali y Gertler (1999) se racionaliza su inclusion debido a:
aversion a inestabilizar los mercados de capitales'®, aversién a la pérdida
de credibilidad por reveses en la tasa de politica y necesidad de tomar
decisiones consensuadas (en 6rganos decisores con formato de
comision). Se puede imaginar el caso de shocks sobre el producto en los
que no sea posible determinar a priori si su origen se encuentra del lado
de la oferta o de la demanda, lo que, tal como se menciond, implica

reacciones distintas.

Adicionalmente, la teoria de las expectativas de la estructura temporal de

tasas de interés sugiere que esta mecanica de ajuste es una forma util de

0 Al seguir la senda de tasa de interés un proceso paulatino los ajustes del instrumento sirven de
sefializacion, otorgando estabilidad a los mercados financieros. Esto es particularmente relevante
en economias emergentes cuyos sistemas financieros muestran poca profundidad de los activos
de cobertura (De Carvalho y Moura (2008)).
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afectar las tasas a mas largo plazo. Los agentes incorporan a sus
expectativas de tasa de interés que los movimientos futuros de esta
variable estardn en parte determinados por movimientos presentes. En
consecuencia, cambios actuales repercutiran en las tasas de mercado

ubicadas en el tramo lejano de la curva de rendimientos.

Variables inobservables

i, =iy +B.(mf—nT) +v.Au,

Orphanides y Williams (2002) toman como hipétesis que los policy makers
no tienen un conocimiento fidedigno de la tasa real natural y de la tasa
friccional de desempleo®’. Bajo errores en la estimacion de las variables
sefaladas (i.e. contextos de incertidumbre), la regla de politica monetaria
gue genera una menor volatilidad de los precios, del producto y de la tasa
de interés no sigue la forma tradicional a la Taylor al no incluir la tasa
natural de interés ni la brecha del producto (esta ultima se sustituye por la

variacion de la tasa de desempleo).

Orphanides y Williams (2002) aplican sus desarrollos al periodo
catalogado de estanflacion para la economia estadounidense vy

concluyen, a diferencia de Taylor (1993), que la elevada inflacion no se

™ La adopcién de este dltimo término se justifica en la existencia de una relacion directa entre la
brecha del producto con la diferencia entre el desempleo observado y el friccional.
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debié a ajustes insuficientes de la tasa de interés sino principalmente a

una subestimacion de la tasa friccional de desempleo (o lo que es lo

mismo, una persistente subestimacion de la brecha del producto).

Se presenta a continuacion un grafico extraido del

documento

mencionado, donde se muestra la diversidad de estimaciones que puede

existir para la tasa natural de interés*:

Gréfico 1.1: Estimaciones en tiempo real de la Tasa Natural de

Interés, 1969

-2002

Percent a year

12

Laubach-Williams
{Kalman filter)

Effective real interest rate

HP filter (A=1,600)

f ‘\,,_.-——- Band-pass filter

o

M ]
' \w This paper (Kalman filter)

1994:1 1999:1

1974:1

Sources: Authors’ calculations.

Il 1
1979:1 1984:1 1989:1

12 Orphanides, Athanasios; Williams, John. C.; Robust Monetary Policy Rules with unknown natural
rates; Brooking Papers on Economic Activity; Vol. 2002, No. 2, pp. 78.
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Rangos meta

L r¥+nt +yx,, simt i < qf < T Sup
: r¥+af + B.(nf —nT)+v.%x,, enotrocaso

La instauracion de rangos de inflacidbn -en lugar de metas puntuales-
puede ser fuente de respuestas asimétricas. Orphanides y Wieland (1999)
plantean un modelo donde la pérdida de bienestar generada por
movimientos inflacionarios dentro de la zona objetivo es nulo. Informacién
imperfecta y costos de ajuste del nivel de actividad generan un efecto
ambiguo sobre la decision de mantener versus acomodar la tasa de
referencia cuando las variaciones del nivel de precios permanecen dentro

del rango.

Zero bound de la tasa de interés

._{ 0. sii* =0
PN T4 B (i - ) Hyx, =00, siit >0

La politica monetaria con manejo de tasa conlleva una asimetria
intrinseca: el limite inferior que enfrenta la tasa de interés nominal. Puede
darse que la regla 6ptima determine que el Banco Central debiera fijar su
tasa de referencia por debajo de cero. Cualquier intento de situar la tasa

de mercado en un nivel negativo no dara resultado ya que ningun oferente
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de fondos racional estaria dispuesto a prestar los mismos bajo la promesa
de recibir un monto menor. Esto porque el dinero, siendo el activo

financiero mas liquido, otorga al poseedor un retorno nominal nulo.

Una vez inmersos en una trampa de liquidez'®, diversos mecanismos de
transmision dejan de funcionar. No siendo posible reducir la tasa, llevar
adelante Operaciones de Mercado Abierto no da resultado (al nivel actual
de la tasa nominal de interés, dinero y bonos son sustitutos perfectos v,
por ende, no hay efecto liquidez), aunque en la practica puede ser util
adquirir bonos de largo plazo ya que comunmente hay cierto margen para
reducir los tipos nominales del final de la curva de rendimientos®. Lo
dicho en el presente parrafo esta sujeto al modelo que se considera. En
modelos MIU, la expansion de los agregados monetarios conllevaria un

efecto riqueza, incentivando un mayor gasto.

Tal como fue expresado por Krugman (1998) y avalado por otros como
Eggerston y Woodford (2003), situarse en una trampa de liquidez se debe
basicamente a un problema de expectativas. Para superarla, la autoridad

monetaria debe comprometerse a mantener una politica expansiva aun

13 Sijtuacion en la cual los agentes estan dispuestos a absorber cualquier cantidad de dinero debido
a que el costo de oportunidad de mantenerlo se ha vuelto nulo y como consecuencia la demanda
de dinero se sitla en un tramo infinitamente elastico respecto a la tasa de interés.

4 Las emisiones monetarias destinadas a financiar gasto publico, que a diferencia de las
producidas por las OMA’s eleva la riqueza de los agentes, solamente fomentaran un proceso
inflacionario si son consideradas por el publico como permanentes -cuestion no trivial ya que
segun éstos se podria contradecir el objetivo de estabilidad de precios a mediano/largo plazo-.
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cuando ya no sea necesaria. El inconveniente con esta politica es su

inconsistencia temporal, lo que no la hace del todo creible.

Canales de transmision en economias abiertas

i =rV 40T+ B(nE— 1) ty.x + B.(—TCR;;RW)

En Open-economy inflation targeting (1998), Svensson enumera una serie
de factores propios de economias abiertas que agregan matices a los
canales tradicionales. En primer lugar, el tipo de cambio real (TCR) influye
positivamente en la demanda agregada cuanto mayor el grado de
apertura de la economia -canal demanda externa-. En segunda instancia,
sefiala el fendbmeno conocido como pass-through, que consiste en la
transmision del tipo de cambio a los precios. Adicionalmente, el tipo de
cambio -precio del activo moneda externa- interviene en la formacion de
expectativas de la inflacion doméstica; asi, Svensson (1998) suma un

nuevo matiz al canal expectativas tradicional.'®

Ante una reduccion de la tasa de referencia se genera un corrimiento de

los agentes hacia activos en moneda extranjera, produciendo efectos

5 El autor de referencia analiza otros factores especificos de economias abiertas, como ser la
inflacion internacional, cambios en las tasas de interés internacionales, en la prima de riesgo de la
deuda local y perturbaciones en la demanda internacional para bienes locales. Sin embargo, se
opté por ignorar dichos factores fundamentandose en que su influencia es exclusivamente a través
del tipo de cambio y, por ende, ya recogida en los canales mencionados.
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sobre los tres canales mencionados: 1) el cambio en los precios relativos
se refleja a través del canal demanda externa, provocando un aumento de
la demanda agregada, 2) el pass-through supone un aumento del nivel de
precios’®, y 3) el diferencial de tasas revela las expectativas de
depreciacion de la moneda local y por ende, del output gap y de la tasa de

variacion de los precios, dados los canales 1y 2.

En contraposicion, John B. Taylor (2001) relativiza la consideracion del
tipo de cambio real a la hora de conducir la politica monetaria, dado que
éste repercute (con cierto rezago) en el producto y la inflacion. Mas aun,
en un escenario de expectativas racionales, los agentes toman en cuenta
gue una apreciacion de la moneda local repercutirhd negativamente en la
brecha del producto y la inflacidn, a lo que esperan un recorte de la tasa
de politica. La laxitud monetaria esperada significa una baja en la tasa de
largo plazo, lo que es, a fin de cuentas, la variable objetivo de una politica
de tasas. Por consiguiente, la formacion de expectativas hace innecesaria

la reaccion de la tasa de politica ante variaciones del tipo de cambio.’

La teoria econdmica demuestra que es inconducente pretender decidir el

nivel de la tasa de interés y a la vez mantener un objetivo de tipo de

A mayor pass-through, menor sera la variacion del tipo de cambio real, y, por ende, menos
decisivo el canal demanda externa. Tal como indica Taylor (2001), la PPP ganara relevancia a
medida que transcurra el tiempo, moderando las presiones del tipo de cambio sobre la demanda
a7gregada.

Y En Clarida, Gali y Gertler (2001) se llega a iguales conclusiones al explicitar una senda de la
brecha del producto como funcién creciente del tipo de cambio real (neto de aquel que surge en el
equilibrio).
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cambio, dadas sus interrelaciones. La forma de sortear
momentaneamente esta restriccion consiste en efectuar operaciones de
esterilizacion. La experiencia latinoamericana parece indicar que el tipo de
cambio nunca es ignorado, por lo que vale comentar un modelo que tome

en cuenta esta tematica.

Aguirre y Grosman (2010) plantean un modelo reducido donde se

"18 versus uno de

compara un régimen cambiario de “flotacion sucia
“flotacion manejada”®. Concluyen que este Gltimo régimen genera una

menor variabilidad global en su caso de estudio.

La principal limitante de la flotacion sucia esta dada por los significativos
ajustes de la tasa de interés necesarios para moderar la presiones sobre
el tipo de cambio nominal. De esta manera, el planteo racionaliza
intervenciones en el mercado cambiario -frecuentes en las economias de

la regidn-, al tiempo que mantiene objetivos inflacionarios.

Diego Winkelried (2000) modela un escenario donde los agentes poseen
una posicion en moneda extranjera negativa. En este marco, al “efecto
sustitucion” del tipo de cambio real tomado de Svensson (1998) se le

contrapone el “efecto hoja de balance”, entendiéndose por ello al

'8 Entendiendo por régimen de flotacién sucia a aquellos donde la autoridad monetaria reacciona a
las variaciones del tipo de cambio tomando como Unico instrumento la tasa de interés.

19 Régimen caracterizado por la posibilidad de efectuar intervenciones directas en el mercado
cambiario.
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fendbmeno de empobrecimiento (enriqguecimiento) dado por el incremento
(reduccién) de la deuda medida en moneda doméstica causado por una
depreciacion (apreciacion) real de la misma. Winkelried (2000) propone
reglas de politica monetaria alternativas de las planteadas por Svensson
(1998). En patrticular, los enfoques se oponen en el signo del coeficiente
asociado al tipo de cambio real, contextualizando el problema en un
modelo donde una depreciacidon real tiene, al menos en el corto plazo,

efectos recesivos.

Otras ampliaciones a las reglas monetarias

i, =rN+n’ + B [f(nf —nT)] +y.x,

En la literatura se encuentran dos factores que sostienen reglas
monetarias no lineales entre la tasa de politica y la inflacion y/o la brecha
del producto: convexidad en la Curva de Phillips y funciones de pérdida
no cuadraticas. El primero de ellos es, segun Dolado y Maria-Dolores
(2006), consecuencia de rigideces nominales unidireccionales de raices
neo-keynesianas®® y de mercados de capitales segmentados (en
particular, restricciones de acceso al crédito que en la fase recesiva del

ciclo hacen necesaria una politica mas agresiva).

% Ejemplo tipico: existencia de costos de mend.
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Respecto a funciones de pérdida no cuadraticas, Cukierman y Muscatelli
(2008) estudian la ecuacion de reaccion de la FED y del Bank of England
en distintas etapas del siglo XX. Afirman que la no linealidad esta dada
basicamente por la busqueda de la autoridad monetaria de generar

credibilidad (“sobre-reaccién” ante inflacién por encima de la meta).

Inflation versus Price-Level Targets

o PToIR(IR-IPTY
=T P, B\=1pT Y-

Aplicar una regla cuyo objetivo es una senda de niveles de precio implica
que las decisiones de politica deben responder por las desviaciones
acumuladas de las metas pasadas. Esto tiene implicancias contrapuestas.
La mayor variabilidad de la inflacién y de la brecha del producto los sitia

en desventaja frente a seguir un objetivo de inflacion.

En su defensa, Woodford (2003) y Giannoni (2000) destacan que el Gnico
requisito para evitar la indeterminacion de los precios consiste en
establecer un coeficiente asociado a la inflacibn mayor a cero. Esto
porque, aunque la correccion de la tasa de interés no llegue a compensar
el aumento de los precios, los errores seguiran una trayectoria

descendente producida por aumentos crecientes en la tasa de interés.
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Estabilidad financiera

i =rN+ " + B.(n? —n") +y.x, + 5. masa créditos

No sélo la inercia de la politica monetaria puede influir en la estabilidad de
los mercados financieros. Christiano et al (2011) demuestran que, en el
marco de un modelo neokeynesiano con presencia de rigideces
nominales, la politica monetaria ha tenido responsabilidad en algunas
experiencias de fuerte auge y posterior caida de los mercados de valores.
Segun los autores, el fuerte crecimiento del crédito es un factor comun de
los afios previos a los cracks. Entonces, proponen que la funcion de
reaccion incluya una variable que recoja las variaciones de la masa de

crédito.
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Il. Analisis internacional

Esta seccion analiza la experiencia internacional con miras a conocer el
desemperio de los bancos centrales, verificando el grado de cumplimiento
de los principios teoricos. Para alcanzar estos objetivos, el capitulo se
divide en dos secciones. Por un lado, se relevan e interpretan reglas
monetarias estimadas por especialistas en la materia para paises
seleccionados por tener un régimen de IT con tasa de interés como
instrumento. En segunda instancia, se analiza econométricamente el
comportamiento de la tasa de interés junto a sus variables determinantes

para la misma muestra.
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Informacion institucional

Cuadro 2.1: Regimenes IT seleccionados?

Comienzo IT

Meta inflacién actual

Frecuencia reuniones

Australia 1993 [2%-3%)] Mensual (excepto enero)
Brasil 1999 4.5% +/- 2% Ocho veces al afio
Chile 1999 3% +/- 1% Mensual

Colombia 2000 3,0% Mensual

N. Zelanda 1989 [1%-3%)] Ocho veces al afio
Peru 2002 2,0% +/- 1% Mensual
Polonia 1998 2,5% +/- 1% Mensual (excepto julio)
Rep. Checa 1997 2,0% +/- 1% Ocho veces al afio
Suecia 1993 2,0% +/- 1% Cada seis semanas
Uruguay 2007 5,0% +/- 1% Trimestral
EE.UU. - 2,0% Ocho veces al afo

Del analisis del cuadro anterior se desprende que Uruguay es el pais que

ha fijado la mayor meta de inflacion de la muestra, al tiempo que también

es el que presenta la menor frecuencia de instancias de decisién de

politica.

FUNCIONES DE POLITICA RECOPILADAS

La recopilacion de reglas empiricas concluy6 en la siguiente tabla:

2L EE.UU. se encuentra separado del resto ya que inicia oficialmente el régimen recién a partir de
enero de este afio, momento en el cual explicita su meta de inflacién. Esta solia ser percibida en
torno al 2% por los agentes, aunque nunca habia sido declarada oficialmente.

(Ver: http://lwww.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20120125.htm).
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Cuadro 2.2: Reglas de Taylor recopiladas para paises seleccionados

Periodo

RT estim Coeficientes . Observaciones
validez

Australia A. Ortiz & F. p=0,76; B=1,41;

i = puig + (1- + + -
(2007) Sturzenegger = pa + (1P} BTy + wAS] y=0.24; we0,07 10832002
Riesgo de default afecta
Brasil . . . . p=0,92; a=15,5; capacidad de la autoridad
Favero y Giava: = puia + (1-p). o+ BT g1 2000-2003
(2004) veroy Blavazzi =Py + (1-p)a+ BT )] 8=4,03 monetaria de controlar la
inflacion.
. o g q,=In (TCR). En general, no se
Chie Caputo y Liendo ik = Puea + (1-p).[B.1T 41 + vy, + 0.Aq] p=0,32; p=1,84; 1998-2005  reacciona al TCR, a excepcion
(2005) v=0,29; 6=0,00 L
de 1998 (crisis rusa).
. 0=0,32; =0,97; . S
Chile . . Aq, Y de iy; son (t—4). Definicién
Moh. Kl =a+ + +0,.Aq; + 6,. Ay + p. =0,32; 6,=0,35; 1990-2002 T . .
(2004) anty y Kiau W= ot Bt vyt 840+ B2 AGu * Py i * indirecta del tipo de cambio

62=-0,35; p=0,32

Colombia - . T a=6,1; $=1,0218; Datos utilizados corresponden a
G.B ly J. Taut =a+B.(m- +7. 2003-2008
(2011) ernaly 2 lautva R=a+ BT +yy, y=0,3585 tiempo real.
EEUU. . a=1,174; B=1,533; Ny T T
(1998) John B. Taylor i =a+ (1+B).am+ vy, 420,765 1987-1997 o=[(r;+m') - B.ar]
EE.UU. . . . . =0,79; a=-4,12;
(2000) Clarida, Gali & Gertler i = Py + (1- )L @+ BTy + 1.y €] pB=2,15; 12093 1979-1996 a=(1-B).m", con ' =3,58
N. Zelanda . . . =0,59; B=1,20;
(2008) Z. Fiti it = Pt BT+ 7.y +0.(0- Gra) 3:0,40; ‘220104 1989-2005 ™ =5%
Pert A. Ortiz &F. S p=0,44; B=2,64;
=i + (1-p).[B-TT + 7.y + W.AS, 1995-2004
(2007) Sturzenegger 0= pra + (1M [BT 7y + WS y=0,49; w=0,77
Polonia . . . a=7,06; p=0,79; y: se obtiene de IPl. rt e yt en
R. Maria-Dol =a+p.ig + (1- p).(B.1T + 1997-2003
(2005) ria-Dolores k=t pia+ (1-p)-(B1T 1) B=1,27; v=0,99 valores rezagados un trimestre.
Rep. _ L .
Checa R. Maria-Dolores ik =0t Py + (1-p).(BTT ey +7.Y11) %'_11’10? p__g'ii’ 1998-2003
(2005) =1,04; y=0,
Suecia (M4D=B19 00 1008 y
i = pes + (14 Nty + (1 + =154: y=1,06: "
(2009) A. Maslow ska it = Pdea ¥ (1-p)(re +117) + (1-p).(B.TT +v.y)  B=1,54; y=1,06; 1999-2007
p=0,93
Siendo:

i tasa de interés de corto plazo tomada como referencia por la autoridad monetaria, para el periodo t
T, tasade variacion anual del indice de precios del periodo t considerado por la autoridad monetaria
m tasa de variacion anual meta del indice de precios considerado por la autoridad monetaria
y;  brecha de producto bruto interno o output gap (medido en logaritmos)

;. tipo de cambio real (en la acepcion directa salvo se aclare lo contrario) para el periodo t
s, tipo de cambio (en la acepcion directa salvo se aclare lo contrario) para el periodo t
re tasa real natural o de largo plazo

x£  valor esperado de la variable x para el periodo t
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De las estimaciones se desprenden varias observaciones. En primera
instancia, la tasa de referencia efectivamente se ajusta en sentido

contrario al ciclo (coeficientes y positivos), en linea con la teoria.

El coeficiente asociado a la inflacibn también cumple los principios
tedricos en la totalidad de los casos. Notar que el coeficiente de 0,97
estimado por Mohanty y Klau (2004) para Chile equivale a un  de 1,43 en
la expresion tipica de la regla (esto es, una en la cual (1-p) se mantenga

factorizado)?.

La -practicamente unanime- inclusion de la tasa de interés rezagada
muestra la preferencia de los bancos centrales hacia la suavizacién de los

movimientos del instrumento.

Por su parte, al incluir las variables externas, la tasa de interés reaccion6
en el sentido esperado por la teoria. La estimacién para Chile por parte de
Mohanty y Klau (2004) sostiene el postulado de Taylor (2001) -un
desajuste del TCR exige una reaccion en un sentido en el primer periodo

y en el contrario al siguiente-.

Finalmente, todas las estimaciones muestran relaciones lineales entre la

tasa de interés y el resto de las variables incorporadas en la regla asi

2 El nimero 1,43 (B) resulta de dividir 0,97 (coeficiente asociado a la inflacion en la especificacion
empleada por Mohanty y Klau) entre 0,68 (1 - p).
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como la inclusion del producto potencial, el cual proponen descartar

Orphanides y Williams (2002) dado su caracter de inobservable.

EVALUACION DE LOS REGIMENES IT

En la presente seccion se analiza la forma de conduccion de diferentes
autoridades monetarias, partiendo del estudio de posibles reglas de

Taylor representativas de su comportamiento.

Consideraciones metodoldgicas

Para cada pais, se obtuvieron series de tasa de interés de referencia,
meta de inflacion, crecimiento de precios y expectativas, producto y TCR.
Las fuentes consultadas fueron de caracter oficial (autoridad monetaria,

oficina de estadisticas de cada pais) o académico®.

El criterio empleado para la construccion de las series de metas de
inflacion fue el de asignar a cada momento de tiempo la meta anunciada
para el futuro. Para aquellos paises donde se ha establecido un rango
para el crecimiento de precios se construyé una serie imputando el punto

medio como meta de inflacion.

3 En el Anexo B se detallan las fuentes consultadas para cada pais.
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En lo que refiere a la inflacién en si, se relevaron series de indices de
precios al consumidor. En este sentido, se tuvo en cuenta la inflacion
acumulada en el dltimo afio mévil por dos motivos: porque es en general
el horizonte de tiempo que se emplea en las Reglas de Taylor estimadas
en la literatura y porque elimina problemas derivados de la estacionalidad

anual.

Ademas se recabaron series de expectativas de inflacion construidas a
partir de encuestas realizadas a diversos analistas. Por los mismos
motivos enumerados anteriormente, se tuvo en cuenta la expectativa de

incremento de precios al consumo para los siguientes doce meses.

Para incluir la evolucion de la actividad, se obtuvieron series de volumen
fisico de PIB. En cada caso, se calculé una aproximacion del output gap
tomando la serie desestacionalizada y aplicando el filtro Hodrick-Prescott

(con A = 14.400)**, para crear la serie de tendencia.

Por su parte, para la inclusion del TCR se utilizaron las series
provenientes de la base de datos del Banco Internacional de Pagos (BIS),

las cuales consideran la definiciéon indirecta del tipo de cambio nominal.

4 El filtro H-P fue aplicado sobre series mensuales.
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Se calculé el TCR promedio del periodo considerado, respecto del cual se

obtuvo la desviacion porcentual para cada observacion.

Cabe advertir algunas limitaciones de los datos recopilados. En primer
lugar, no todos los paises cuentan con series que abarquen el mismo
periodo de tiempo y eso se debe a la experiencia que existe en cada pais
en lo referente a regimenes de metas de inflacion con manejo de tasa de
interés®. En lo concerniente a la frecuencia de las series, se optd por
trabajar con datos mensuales, construyendo (interpolacién lineal
mediante) los mismos en los casos en que las series originales fueran
mas espaciadas. Tal es el caso de las series de volumen fisico del
producto -que en general presentan una frecuencia trimestral- asi como

también las de inflacién de Australia y Nueva Zelanda.

Analisis empirico

Se pretende responder las siguientes interrogantes:
e ¢ Se han cumplido los principios teéricos?
e (Fue la crisis internacional origen de un cambio estructural en las

funciones de politica monetaria?

* paises emergentes como Peru (relativamente inexperiente en la materia) cuentan con algunos
datos Gnicamente luego del afio 2002.
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e ¢Que tasa natural esta implicita en la regla monetaria de cada
Banco Central?

e (Es el TCR determinante de la tasa de interés?

Se estima una regresion global para el conjunto de paises de la muestra,
otorgando libertad a la constante de la ecuacion. Se busca identificar el
manejo general de las autoridades monetarias, pero permitiendo que las
caracteristicas de cada economia se reflejen en una tasa natural propia. A
la vez, se regresan las tasas de politica de cada pais por separado, de

forma de identificar potenciales particularidades.

Notar que, si se traslada la variable inflacion objetivo hacia el lado
izquierdo de la regresion la constante corresponde a la tasa natural
implicita de cada regla. Entonces se estima para ambas modalidades

(pool de paises y especifica) la regresion:

=T = 4 B — D) 4 vx,

Dado que dentro del periodo de estudio sucedio la crisis internacional mas

importante de los ultimos tiempos, se adiciona un analisis idéntico pero

acotado hasta fines de 2007.
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Cuadro 2.3: Estimaciones obtenidas para el pool de paises

Hasta 2007 Hasta 2011
1,3800 *** 0,1695 *** 1,2636 *** 0,1281 ***
0,0477 0,0524 0,0500 0,0405
R? = 0,7580 R? = 0,6392

Los valores en cursiva corresponden al desvio estandar del coeficiente estimado.
Coeficiente significativo al: 1% (***); 5% (**); 10% (*)

Las constantes estimadas son especificas para cada pais.

Se percibe el cumplimiento de la exigencia al coeficiente asociado a la
brecha de producto, al ser éste positivo (y significativo). El coeficiente
asociado a la inflacion esperada también supera su valor critico (uno) en
ambos periodos. Se observa una leve alteracion de los coeficientes
asociados a las variables independientes y del R? al agregar el periodo
2008-2011. Esto podria estar indicando una incidencia de la crisis

financiera internacional en la fijacion del instrumento tasa de interés.

En oportunidad de la estimacion de reglas monetarias para cada pais se
encuentra que el escenario global esconde importantes diferencias. En la
siguiente tabla se presentan los coeficientes Y, B y vy, sefialando la

significacion a las hipotesis: Ho) N =0, Ho) B> 1, Ho) y > 0 %,

% Noétese que en las dltimas dos pruebas, rechazar la hipétesis nula implica confirmar que tales
coeficientes contradicen los postulados tedricos.
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Cuadro 2.4: Constantes y coeficientes asociados a la inflacion

esperaday ala brecha de producto

Periodo: Hasta 2007 Hasta 2011
*kk *kk *kk *kk *
Chile 1,0167 2,8743 0,2203 0,547 0,5391 1,8969 0,1809 0,515
0,1142 0,3419 0,1361 0,1346 0,2170 0,0975
*kk Kkk *kk *kk *kk *kk
N, Zelanda | 25339 2,0215 0,4525 0,780 2,6979 1,2460 0,5648 0,207
0,1200 0,1081 0,0652 0,3044 0,2544 0,1792
l 744 *kk l 7 *kk 24 *% l 21 4 *kk l 2 *kk *k
EE.UU. , 7449 ,6756 0,3249 0572 ,213 ,689 0,3859 0.491
0,1811 0,0807 0,1602 0,2012 0,0924 0,1606
*kk *% *kk *kk *kk *%
Colombia | 20688 1,2351 0,3129 0,685 1,7362 2,2015 0,1347 0,350
0,1216 0,4919 0,0394 0,1888 0,3817 0,0524
12,2481 ** 68 % D D472 192 #*  1,1740 ***  -0,8045 ***
Brasil 1248 0,8068 ' 0,743 9,919 1740 0,8045 0,286
0,2134 0,1281 0,2328 0,3417 0,2428 0,2708
-0,8999 *+*  0,6471 *** 0,3432 ** -0,8323 **  (0,8490 ***  -0,0855 **
Rep. Checa 0,806 0,700
0,1438 0,1051 0,1486 0,0542 0,0816 0,0359
l 22 *kk 7 * l 7 *kk 722 *kk
Suecia ,58 0,3789 0,0559 0,026 ,3783 0,0 0,5665 0.141
0,1101 0,2216 0,1592 0,1035 0,2079 0,1260
*kk *kk | * *kk *kk *k
Polonia | 27050 0,3570 0,1243 0.425 2,1245 0,2029 0,1498 0,130
0,0900 0,0590 0,0719 0,0871 0,0593 0,0718
2,9759 *** 2387 *** 0,4707 *** 2,7526 *** 2673 ¥ 0,4171 =+
Australia ’ 0,238 ’ 0,103 ’ 0,2673 ' 0,165
0,0805 0,0899 0,1258 0,0864 0,0847 0,0786
*kk - * *kk *kk *kk
Peri 1,2722 0,3464 0,6049 0,180 1,0020 0,7029 0,1470 0.428
0,1315 0,2061 0,1888 0,1201 0,1257 0,0936

Los valores en cursiva corresponden al desvio estandar del coeficiente estimado.
Coeficiente significativo al: 1% (***); 5% (**); 10% (*)

Los coeficientes sombreados rechazan la hipétesis nula en las pruebas B> 1y y >0, para nivel de significacién 5% o menor.

Se perciben reacciones apropiadas ante el ciclo econdémico, con
excepcion de Brasil, Rep. Checa (en el periodo completo) y Polonia (en el
periodo restringido), cuyos coeficientes asociados a la brecha de producto

son significativamente menores a cero al 5%.

Chile, Nueva Zelanda, EE.UU., Colombia y Brasil ajustan suficientemente
la tasa de interés ante desvios de la inflacion respecto a su meta. Si bien
es cierto que el coeficiente B de Brasil es inferior a uno para el periodo

que excluye la crisis, la prueba de hipoétesis correspondiente no
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demuestra que sea significativamente menor a la unidad (a un nivel de
confianza del 95%). Respecto a la estimaciéon de Peru (signo negativo
cuando se restringe a 2007), resulta no significativo desde el punto de

vista estadistico?’.

Las tasas naturales (") implicitas en las reglas estimadas difieren
considerablemente entre los distintos paises. En el extremo superior se
destaca Brasil. Si bien siempre ha sido asociado a una tasa real
comparativamente alta, el valor hallado sobrepasa levemente la mayoria
de las estimaciones encontradas en la bibliografia consultada, lo que

marca que Brasil parte de una posicion relativamente contractiva.

En el lado opuesto se encuentra Republica Checa, evidenciando una tasa
natural negativa, lo que no parece razonable en el largo plazo. Chile
también exhibe una tasa natural probablemente por debajo de la de
equilibrio, aunque no negativa y acompafiada por un B que satisface el

Principio de Taylor.

En el resto de los casos las estimaciones encontradas se ubican dentro
de los rangos logicos en funcién de lo que sefiala la literatura en la

materia.

" Recordar gue en Peru se instala un régimen de IT recién a partir de 2002, lo que determina que
al 2007 no se cuenta con un nimero critico de observaciones.
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La comparacién intra-pais de las estimaciones con el rango acotado de
datos versus hasta 2011 muestra una variacion a la baja de las tasas
naturales implicitas. Esto confirma que la crisis sesg0 a las autoridades
monetarias a llevar adelante politicas mas laxas. ElI fenbmeno es

generalizado, siendo la excepcién Nueva Zelanda®®.

A efectos de determinar si el TCR es una variable relevante a la hora de

fijar la tasa de referencia, se propone regresar la siguiente ecuacion:

R,— TCR

TC
-t = B (- ) vk + 0 ()

28 Republica Checa también demuestra un alza en la ™ cuando se incluye la crisis internacional,
pero ésta es practicamente inexistente (en torno al 0,07%).
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Cuadro 2.5: Coeficientes estimados — Regla de Taylor economia

abierta

Periodo: Hasta 2007 Hasta 2011

Per -0,2936  0,4091 * 0,2021 ** -0,3165 *** 0.656 0,0178 0,9732 ** -0,0799 -0,2773 *** 0.720
0,2106 0,1637 01331 0,0389 ' 01317 0,0927 0,0698 0,0285 '
Brasil 10,9619 *** 0,4917 *** -2,1143 *** -0,0798 *** 0.846 9,3100 *** (0,6035 *** -0,6917 *** -0,1375 *** 0.759
rasi 0,2507 0,1009 0,1824 0,017 ' 0,2036 01469 0158135  0,009395 ’
12,5822 #+ 1,7312 #* 0,2227 *** -0,0694 ** 1,7377 ** 2,3440 ** 0,1366 *  0,0213
Colombia || ", 1c, 0,3109 0,0265 ooors | 9881 | g1g73 0,3898 0,0520 oows | 0367
. 3,0128 *** (0,391 *** -0,2434 *** -0,0557 *** 2,2500 *** (0,2539 *** (0,1676 ** -0,0166
Polonia || 5 ooog 0,0449 0,0572 0,0084 0677 1 5120 0,0680 0,0724 oowr | 0150
-0,9797 * 0,6116 ** 0,3313* 0,0066 0,1278 1,1807 *** -0,2206 *** -0,0406 ***
Rep. Checall c70g 0,2680 0,1730 0,0458 0806 | 1447 0,0783 0,0335 ooose | 0830
2,7731 *** 11,8389 *** (,3736 *** (0,0158 *** 2,4889 *** 1 4251 *** (,6353 ***  -0,0198
N. Zelanda || 'y (3¢ 01141 0,0654 0,0044 0812 | ) 3346 0,2809 0,1848 0,0135 0219
 [3,2224 = 0,1188 0,5165 ** 0,0294 *** 2,6891 *** 0,3439 ** 0,4002 ** -0,0101 *
Australia || o o7 0,009 0,1209 o072 | 9184 | 00021 0,0932 0,0787 oooss | 0179
. 1,5585 *** 2,7380 *** 00,1185 0,0958 *** 0,5082 *** 1,9058 *** 0,1890 * -0,0079
Chile 0,1285 0,2800 01123 o016 | %702 | 01597 0,2192 0,1005 ooz | 0518
1,3398 *** 1,7151 *** 0,4018 *** 0,0962 *** 0,8068 *** 1,7331 *** (,4950 *** (,1283 ***
EE.UU. 61601 0,0728 0,1443 o007 | 9695 | 01785 0,0803 0,1398 oous | 617
Sueci 15717 08906 0,2030* 01376*+| - [15020 = 06011+ 02749 01308+ |
uecia 0,0805 0,1684 01171 0,0124 , 00724 0,1515 0,001 00104 '

Los valores en cursiva corresponden a los desvios estandar de cada coeficiente estimado.
Coeficiente significativo al: 1% (***); 5% (**); 10% (*)

Hasta 2007, Republica Checa es el Unico pais que parece no tomar en
cuenta el TCR a la hora de fijar su tasa. Aquellos que lo hacen y en el
sentido esperado son Per(, Brasil, Colombia y Polonia®. Notar que no
pertenecen a este grupo ninguno de los paises mas avanzados de la
muestra (que ademas son guienes poseen una mayor experiencia en el
manejo de tasa de interés). Esto sugiere que Polonia y los paises
sudamericanos (a excepcion de Chile) exhiben un comportamiento

asociado al “miedo a flotar”.

% Recordar que se considera la definicion indirecta del tipo de cambio, por lo que un signo
negativo en 6 implica que la tasa de interés opera en sentido contrario a la volatilidad del tipo de
cambio.
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Al incorporar los dltimos cuatro afios de la muestra, se observa un
corrimiento promedio hacia una regla monetaria mas reacia a permitir

variaciones del TCR.

La divisibn entre paises pioneros y poco experientes en materia de IT se
desdibuja en el horizonte largo de la muestra. Sin embargo, los paises
gue se caracterizaban por un mayor valor absoluto de 8 -Peru y Brasil por
un lado y Suecia y EE.UU. por el otro- se mantienen en esas posiciones

extremas.

Consideraciones acerca de los resultados

Algunos resultados alcanzados discrepan con la recopilacion de reglas de
politica presentada. El objetivo de esta seccidn es describir de modo
general como han ajustado la tasa de politica un grupo de paises de
referencia, de donde los resultados alcanzados merecen algunas

consideraciones.

En primer lugar, la mayoria de los autores citados llevaron a cabo un
analisis en profundidad de un caso de estudio. En este sentido, las reglas
estandar tomadas como benchmark para el analisis econométrico

realizado en este trabajo no tienen un ajuste éptimo.
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Adicionalmente, la metodologia utilizada en esta investigacion dista de
alcanzar el grado de sofisticacion de los autores recopilados. Por ejemplo,
Maria-Dolores (2005) y Clarida, Gali y Gertler (2000) aplican el Método
Generalizado de los Momentos para salvar el problema de endogeneidad
de los regresores. En lo que refiere a las limitaciones en el acceso a la
informacion de la autoridad monetaria al momento de definir la tasa de
politica, tanto Bernal y Tautiva (2011) como Maslowska (2009) construyen

series en tiempo real.

Por otra parte, para la inclusion de las diferentes variables en las
estimaciones econométricas, se emplean series temporales. Esto implica
gue, de no ser todas estacionarias, el método MCO arrojaria estimaciones
sesgadas. Si bien las series relevadas tienen caracteristicas estacionarias
en el largo plazo, podria darse que posean una integracion mayor en un

plazo mas acotado.

Finalmente, los periodos para los que se estiman las reglas difieren entre

el andlisis del presente documento y las estimaciones recopiladas.

Tendencias recientes
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Una de las razones por la que los bancos centrales se apartaron de sus

“histéricas” reglas monetarias trata de la presidn proveniente del

descenso de las tasas de interés de los socios comerciales. Ante este

escenario, es alto el costo de permitir desalineamientos de sus tipos de

cambio. De esta forma, los intentos por acompafar la tendencia

internacional vinculada al descenso de las tasas de interés profundizan la
denominada “guerra de monedas”. En un contexto de crisis donde las

restricciones al comercio exterior se hacen mas frecuentes, es esperable

que estas posturas se mantengan.

Grafico 2.1: tasas de interés reales para paises seleccionados (en

porcentaje)
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% | as tasas reales graficadas se construyeron con tasas de referencia a un dia y expectativas de
inflacién a doce meses.
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Si se alcanza el limite de cero, la tasa de interés pierde su potencia como
instrumento de politica monetaria (véase seccion Zero Bound en revision
bibliografica). En una primera instancia, el fuerte incremento de la base
monetaria llevado a cabo por la FED pretendié afrontar la falta de liquidez
de instituciones financieras ante el deterioro de activos financieros
hipotecarios y defender asi el sistema de pagos. Sin embargo, la dificultad
para reducir la tasa de interés real y, de alli, impulsar la actividad
econdmica, dio lugar a la recompra de papeles por parte de la FED. Esta
medida expandié fuertemente la base monetaria -quantitative easing-, lo

qgue implicé un abandono del instrumento tasa de interés.

Grafico 2.2: Base Monetaria EE.UU. (en billones de ddlares)
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El Banco Central Europeo y el Banco de Japdn -entre otros- también
recurrieron a la expansion de agregados monetarios con el objetivo de
incentivar el nivel de actividad y mantener la competitividad-precio de la
produccion doméstica. De esta forma, aumentd significativamente la

emision de las principales divisas, acentuando la competencia cambiaria.

Grafico 2.3: Base Monetaria Zona Euro y Japoén
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Fuente: BCE y Banco de Jap6n

Asi, era esperable que las estimaciones de reglas monetarias en los
altimos afios no arrojen resultados en linea con la teoria. Los policy
makers no estaban ajustando la tasa de interés ante movimientos de las
variables relevantes. Esto hace que los coeficientes asociados a la

inflacién y al producto se aproximen a cero.
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lll. Analisis para el caso uruguayo

En esta seccibn se somete a prueba la consistencia de la politica
monetaria del BCU bajo el régimen de IT con tasa de interés como
instrumento. Su reciente implementacion lleva a que la discusion se

realice instancia de decisidon a instancia de decision.

Consideraciones metodoldgicas

Brum, Carballo y Espafa (2010) -documento del Departamento de
Andlisis Monetario del BCU- estiman la tasa natural para la economia

nacional en 4%. Se toma esta estimacion a efectos del presente estudio.

El andlisis de instancias de decisién obliga a considerar la informacion
que tiene el érgano decisor al momento de elegir la tasa de politica. La
inflacion acumulada de los ultimos doce meses (divulgada por el INE) se
publica los segundos dias habiles de cada mes, por lo que cada COPOM
(Comité de Politica Monetaria) ya cuenta con esa informacion. En el caso
de la encuesta de expectativas inflacionarias del BCU, ésta se publica
mensualmente a mediados de mes. Dependiendo el dia de la reunion, se

asigno la expectativa divulgada en el mes corriente o en el anterior. El
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horizonte es de dieciocho meses -plazo objetivo del BCU segun los
informes publicados en cada COPOM-. La inflacién objetivo es el centro

del rango meta (5% para todo el periodo).

El output gap se calculé en base al indice de Volumen Fisico del PIB
incluido en las Cuentas Nacionales, publicado trimestralmente a mediados
de mes, con un trimestre de retraso®'. Para los COPOM que ocurrieron en
meses sin publicacién, se asignd el dltimo dato disponible, en caso

contrario se adopt6 igual criterio que con la expectativa de inflacion.

El indice de Tipo de Cambio Real Efectivo que elabora el BCU se publica
mensualmente luego del dia 20, con dos meses de rezago. Para los
COPOM llevados a cabo luego del 20, se consideré la publicacién de ese

mes; en caso contrario, se tomo la publicacion del mes anterior.

En el Cuadro C.1 se sintetizan las decisiones de cada COPOM en
contexto con las variables a monitorear. Las notas reflejan percepciones y
problemas coyunturales que influyeron en los valores elegidos para la

TPM.

g procedimiento de célculo del output gap es igual al utilizado en el andlisis internacional.
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ESTIMACIONES

Se presentan a continuacion las estimaciones por MCO de reglas

estandar para la experiencia monetaria desde setiembre de 2007.

Cuadro 3.1: Reglas de Taylor estandar estimadas para Uruguay

Regla estimada a B Y 0 R?

14,9237 *** 1,6297 ***
TPM, = o+ B.(n7—m) 08093 05241 0,279

5,5606 *** 1,2218* 0,1672
TPM, = a+ B.(m — m) +v.x; 10189 06572  0,1628 0,309

0,314

TCR,—TCRY |58348** 1,009 0,1756 -0,0094
TPM, = a+ B.(mf— ) +v.x, + 0.| ———
TCR 1,2300 0,7307 0,1669 0,0228

Los valores en cursiva corresponden al desvio estandar del coeficiente estimado.
Coeficiente significativo al: 1% (***); 5% (**); 10% (*)

Segun las estimaciones alcanzadas, la tasa reacciond en el sentido
apropiado ante variaciones de las variables a seguir. Mas aun, se ajust6
en la magnitud necesaria ante desvios de la inflacion a la meta. Sin
embargo, el valor de la constante es menor a la suma de la tasa natural
(4%) vy la inflacion objetivo (5%), situdndose alrededor de 5%-6% en las

distintas reglas presentadas.
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En sintesis, el instrumento parece haberse ajustado en el sentido
apropiado ante movimientos de las variables objetivo, aunque el nivel de

la tasa refleja una posicion expansiva del BCU en el periodo de estudio.

Obsérvese, sin embargo, que los tests de nulidad de los coeficientes y y 6
sugieren que el output gap y el TCR no fueron relevantes para la eleccién
de la tasa de politica (por ser los coeficientes asociados no significativos).
Asimismo, segin el R? la inclusién de dichas variables no eleva la

capacidad explicativa de la estimacion.

Si bien en la ultima regla la estimacion B deja de ser significativamente
distinta de cero para cualquier nivel de confianza aceptable, la inclusion
del gap del producto y del TCR no afecta en mayor medida el valor del
coeficiente asociado a la inflacién, con lo que la reaccion de la tasa de

interés ante la inflacion obtenida en la primera regresion resulta robusta.

El andlisis anterior posee varias limitaciones. En primer lugar, solamente
se cuenta con 27 observaciones en una muestra que no tiene demasiada
variabilidad, especialmente de la variable dependiente (TPM). El escaso
namero de observaciones no asegura la estacionalidad de las series,
limitacion que ya fue sefialada en la Seccion Il. A su vez, los estadisticos
R? reflejan un importante componente de la trayectoria de la TPM no

explicado por la regla estimada. Finalmente, la estimacién del producto
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potencial mediante el filtro H-P deriva en resultados muy discutibles

(ocasionados por la sensibilidad al extremo final de la muestra).
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ANALISIS DE LAS INSTANCIAS DE DECISION

El analisis previo sugiere discutir segun reglas que impliquen solamente
un objetivo de estabilidad de precios. Es asi que se prosigue a la
evaluacién de los distintos COPOM®*? mediante las siguientes dos reglas

de politica monetaria:

o iL=r¥+nT+p.(nf—nT)

o L=p.i_,+(1—p)[t"+nT+B.(nZ—n")]

El empleo de estas funciones de reaccion encuentra justificacion teérica
en el desarrollo del modelo de Clarida, Gali y Gertler (1999), ya que la
regla Optima alcanzada depende exclusivamente de la variable inflacion
esperada. Como se vio, es a través de ésta que juegan las expectativas

del output gap, lo que implica que también estan incluidas en el analisis®.

%2 No se considera el COPOM de setiembre de 2007, dado que por ser el primero, fue de caracter
exploratorio y no permite el andlisis de reglas con rezago.
Lo mismo puede decirse del TCR.
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En Niveles

Se busca identificar las instancias en que se puede descartar el
cumplimiento de los requerimientos de convergencia. Para hacerlo, se
calcula el valor de la tasa de politica (i) segun el rango de valores del
coeficiente asociado a la inflacion (8) que cumple las condiciones minimas
de convergencia (f > 1), siempre considerando una tasa de interés real de

4%. El nUmero critico se obtiene mediante la férmula:

i =r¥4+aT+B.(nf—nT) =40+ 5%+ 1%.(n° — 50)

Para cada instancia se compara la tasa efectivamente observada (TPM)
con el valor critico alcanzado y a partir de dicha diferencia se determina si
el nivel de la TPM satisface los requerimientos minimos sugeridos por la

teoria.

Habiendo superado constantemente la inflacibn a su meta, es posible
comprobar como inconsistente una decision toda vez que la TPM; se halle
por debajo de i.. En este contexto, el razonamiento se resume como
sigue: si la diferencia entre i; y TPM; es positiva, el BCU debi6é ser mas
contractivo. Esto porque, aun situando B en el margen inferior de la zona
de consistencia (es decir, uno), “las buenas practicas” exigen una tasa

mayor que la elegida.
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La presencia de inercia en

la regla monetaria (p>0) dificulta la

comprobacién de inconsistencia. El valor pasado de la tasa de politica

atenua la reaccion del BCU ante desvios de las variables objetivo, sin que

esto signifiqgue necesariamente fijar el instrumento de manera inadecuada.

En estos casos se comprueba si, ademas del incumplimiento de la

condicion antes estudiada, la modificacion de la tasa se efectua en el

sentido desaconsejado por la teoria.

La sucesion completa del razonamiento queda explicitada en el arbol de

decision a continuacion:

i/ B—1

TPM

NO CONCLUYENTE

INFLACION - META >0

TPM,

{1

[“TRCONSISTERTE |

TPM,

(1)

NO CONCLUYENTE

OD<p<l1

(1)

TPM ,

TPM > TPM oz el

NO CONCLUYENTE
(v}

{

TPM < TPM .

INCONSISTENTE
(V)

De esta manera, quedan conformados cinco escenarios posibles, dos de

los cuales permiten confirmar la inconsistencia de la politica aplicada

(escenarios Il y V).
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Los resultados muestran que si la tasa de politica rezagada no fue
tomada en cuenta (regla 1), la fijacion de la TPM fue inconsistente en los
26 casos analizados (escenario Il). Para la funcién de reaccion que
incorpora inercia (regla 2) las decisiones inconsistentes se acercan al
70% (escenario V). Si se consolidan los resultados de las reglas elegidas,
se demuestra que 84,6% de los COPOM definieron tasas que no
aseguran la convergencia de las variables a sus metas. En el cuadro C.2

se define el escenario para cada COPOM y regla.

En variaciones

Como se dijo, las estimaciones por MCO parecieran reflejar que en el
margen el BCU ajustdé de manera correcta el instrumento monetario
(aunque partiendo de una postura expansiva). Con la misma metodologia
gue en el analisis por niveles, se discute la inconsistencia de los ajustes

de la TPM ante desvios de la inflacién a la meta.

Para cada COPOM, se observa si el ajuste de la TPM tiene igual signo

que la variacion de la inflacién y, en caso de ser asi, si la magnitud del

primero supera a esta Ultima.
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En el caso de la regla 2 (p>0) la inconsistencia -marginal- sélo puede
demostrarse cuando el signo del ajuste de la tasa se contrapone a la

variacion de la inflacién (o cuando la tasa no presenta ajuste alguno).

Los resultados obtenidos indican que, en el marco de la regla 1, en el
81% de los casos la reaccion de la tasa de politica no fue en igual
direccién o si lo hizo pero en menor magnitud que la variacion del desvio
de la inflacion. Bajo la regla 2, el 73% de los COPOM no ajustaron la TPM

en el sentido apropiado.

En Cuadro C.3 se muestra como se conforman los resultados globales.
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ANALISIS CONTEXTUAL DE LOS COPOM

El objetivo de la presente seccion es describir la coyuntura econémica al
momento de cada decision, de manera de considerar en el analisis los

factores que podrian haber influido en cada instancia de decision.

Se evallan cinco periodos:

1) de relativa estabilidad de la TPM -setiembre 2007 a agosto 2008-;
2) de abandono del instrumento -octubre a diciembre de 2008-;

3) de retorno al instrumento y sucesivas bajas de la TPM -2009-;

4) de estabilidad de la TPM -marzo a diciembre de 2010-;

5) de retorno al sesgo contractivo -marzo a diciembre de 2011-.

En la siguiente linea del tiempo se presentan los cinco periodos definidos,

asi como otros hechos que se mencionan en el analisis:
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1) relativa estabilidad de la TPM -setiembre 2007 a agosto 2008-

El anuncio oficial por parte del BCU de la implementacion gradual (sin
abandonar la vigilancia de los agregados monetarios) de un régimen
monetario de tasa de interés en setiembre de 2007 marca el inicio de este

periodo.

La tasa de referencia se mantuvo practicamente incambiada en torno a
7%-7,25%. Las crecientes presiones inflacionarias externas, producto
del incremento continuo de los precios de alimentos y del petroleo (14% vy
casi 30% respectivamente en el periodo), contribuyeron a que los precios
al consumidor registraran un crecimiento anual promedio de 8%, cifra que

no se observaba desde fines de 2004.

El délar experimentd una fuerte depreciacion frente a las principales
monedas del mundo, como resultado de la constante reduccién de tasas
por parte de la FED. Este proceso explica parte de la tendencia del precio
de los commodities al ser estos activos en los que se refugian los
inversores que se desprenden de dolares. En este periodo, el ddélar

acumulo una pérdida mayor a 11% frente a la moneda nacional.

Las expectativas en términos del producto fueron de mas a menos

auspiciosas en el periodo. En un inicio, el alza sin precedentes de la
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demanda externa de commaodities mejoré los términos de intercambio. El
fuerte crecimiento de algunas economias asiaticas, parecié generar un
quiebre con la tendencia historica a la baja de los precios (relativos) de los
bienes exportados por la region. A partir de setiembre de 2008, desatada
la crisis financiera estadounidense, las expectativas negativas respecto a

Su recuperacion se trasladaron a las economias europeas y asiaticas.

En sintesis, desde agosto de 2007 a setiembre de 2008 la inflacion 12
meses se mantuvo por encima del rango meta -no asi la expectativa a 18
meses, aunque siempre superoé al centro del rango- y el PIB creci6 6,13%
(muy por encima de la tasa de crecimiento historica). La moneda local se
aprecio en términos reales frente a las monedas de los principales socios
comerciales 11% en el periodo®. La politica monetaria no reaccion

frente a estas presiones contrapuestas.

2) abandono del instrumento -octubre a diciembre de 2008-

A nivel local, las Cuentas Nacionales para el tercer trimestre no reflejaron
mayores efectos negativos sobre el nivel de actividad, si bien los
indicadores adelantados -e.g. recaudacion de IVA- mostraban cierta

desaceleracion para el gasto privado.

% Seguin indice de Tipo de Cambio Real Efectivo del BCU.
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El estallido de la crisis financiera en Estados Unidos a mediados de
setiembre de 2008 dio paso a un contexto de elevada volatilidad de tipos
de cambio, precios de commodities y liquidez en los sistemas bancarios,
configurando un escenario de gran incertidumbre a nivel global. A finales
de mes, el peso uruguayo acumulé una depreciacion de 11% -producto

del fenédmeno global flight to quality-.

Las previsiones de un menor ritmo de expansiéon de la actividad
econdémica dieron lugar a la aplicacion de politicas expansivas a nivel
mundial, tanto desde el plano fiscal como monetario. Esto ultimo por
medio de una reduccidon generalizada de los tipos de interés junto a
baterias de medidas expansivas complementarias, sobre todo en
economias avanzadas que se enfrentaban al zero bound de la tasa de
interés. Esta conducta derivd en la denominada guerra de monedas, tal

como se comento6 en la seccion 2.

El COPOM reunido a comienzos de octubre decidi6 incrementar la TPM
de 7,5% a 7,75%. Sin embargo, se procedié a un abandono -de facto-

transitorio del instrumento.

La inestabilidad financiera global provocé que los agentes se volcaran
hacia activos denominados en dolares, lo que, en una economia pequefia

y abierta, tiene potenciales efectos perjudiciales de hoja de balance. Si el
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BCU hubiera decidido mantener la presién sobre la tasa call*® para
llevarla hacia la TPM (en ese momento 7,75%), los bancos comerciales
hubieran tomado fondos del BCU para colocarlos en ddlares. Esta

dindmica implicaria una presion adicional al tipo de cambio.

Fue asi que el COPOM dej6 de intervenir en el mercado interbancario y
se procedid a un “abandono” transitorio de la TPM, determinandose la
tasa call de forma enddgena. El equilibrio de mercado se alcanz6 en una

tasa call mas elevada®®, moderando las presiones sobre el tipo de cambio.

Grafico 3.2: Tasa de Politica Monetaria y Tasa Call interbancaria en

pesos a un dia de plazo (promedio mensual)
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% Tasa call se denomina a la tasa gue los bancos comerciales colocan/toman fondos de cortisimo
plazo para cerrar su exceso/falta de liquidez en cada jornada. El BCU interviene en el mercado

interbancario para que la tasa call tienda a la TPM y, de ese modo, el instrumento monetario opere
en el sentido deseado.

% a tasa call promedio casi un 30% en octubre de 2008.
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En general, la respuesta observada de los policy makers ante un contexto
de inestabilidad financiera es justamente la opuesta: la politica monetaria
se vuelve expansiva -en defensa del sistema de pagos-. En el caso
uruguayo, la endogeneizacion de la tasa call signific6 un fuerte
encarecimiento de la liquidez en moneda nacional. De esta manera, la
atencion de la politica monetaria se puso sobre la volatilidad del tipo de

cambio en desmedro de la inflacién y el output gap.

La autoridad monetaria expreso claramente su preocupacion respecto a
esta variable en la reunion de noviembre de 2008: “El Banco Central del
Uruguay procurard evitar volatilidades excesivas del tipo de cambio,

respetando la tendencia que se derive de sus fundamentos™’.

3) retorno al instrumento v sucesivas bajas de la TPM -enero a

diciembre de 2009-

3.1) Retorno al instrumento: enero 2009

El COPOM de enero de 2009 retom¢ la utilizacion de la tasa de interés
como instrumento de politica, fijando una suba de la misma de 7,75% a
10%. Dada la situacion de partida, esto no significé un ajuste contractivo

sino que se posiciono en un nivel neutro al valor endégeno de la tasa call.

37 comunicado del Comité de Politica Monetaria, 13 de noviembre de 2008.
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Los organismos internacionales ajustaron a la baja las proyecciones de
crecimiento para todas las regiones, en particular para las economias
desarrolladas. La economia norteamericana habia entrado oficialmente en
recesion y los efectos contractivos ya se cuantificaban en Europa. Por
primera vez desde 2007, surgian dudas respecto a la desaceleracion del
nivel de actividad a nivel regional -asi lo esperaba el Banco Central de

Brasil, que en enero (dia 21) redujo 100 puntos basicos la tasa SELIC-.

Al cierre de 2008 la inflacion doce meses se situé en 9,2%. Distintas
presiones afectaban de modo contrapuesto al nivel de precios. Por un
lado, la fuerte sequia mermé la produccién agricola y el tipo de cambio
revirtid la tendencia a la baja. Por otra parte, la contraccion del comercio
internacional y la salida de inversores de los commodities, ajustaron a la
baja las expectativas de inflacion importada. La unién de estos factores
llevo a la expectativa a 18 meses dentro del rango meta, aun cuando se

anuncio que comenzaria a regir uno mas estrecho -4% a 6%-.

Esta tendencia descendente de las expectativas inflacionarias a 18 meses
no se observaba en las de cortisimo plazo ya que permanecian los
efectos climéaticos al tiempo que la reducida tasa de desempleo y la
recuperacion salarial presionaban a través de la demanda interna. El

hecho de que la inflacion acumulada 12 meses se acercaba al 10%,
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aumentaba la probabilidad de activacion de las clausulas gatillo

establecidas en el marco de los Consejos de Salarios.

En este contexto, el MEF adopté una serie de medidas antiinflacionarias
heterodoxas: se postergd el incremento de tarifas publicas, se mantuvo el
subsidio de precios administrados (boleto de 6mnibus, cuota mutual,
leche, taxis), se exoneré de IVA a frutas y verduras, se establecieron
acuerdos con el sector carnico y se logro la rebaja en un 10% de los

precios de 110 productos basicos minoristas.

Como la inflacibn se situ6 dentro del rango para el horizonte de
expectativas que el BCU considera relevante, no se ajusto la tasa de
politca en un sentido contractivo y se atacaron las presiones

inflacionarias a corto plazo con medidas heterodoxas.

3.2) Sucesivas bajas de la TPM: marzo a diciembre de 2009

Las reuniones realizadas en marzo, junio y diciembre establecieron

importantes reducciones a la tasa de referencia. Hacia finales del afio,

las bajas mas que compensaron el incremento decidido en enero.
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Las estimaciones oficiales del nivel de actividad del primer trimestre de
2009 indicaban una contraccion en términos desestacionalizados de
2,9%, la primera en cinco afos. Parte de este descenso provino de la
desaceleracion del gasto privado, que en los primeros tres meses del afio

crecio por debajo del producto de la economia.

En el transcurso del periodo mejoraron las perspectivas del nivel de
actividad tanto en el ambito local como internacional. Respecto al primero,
los bajos niveles de desempleo junto a un incremento doce meses del
indice de Salario Real en torno a 9,5% en julio incentivaron la demanda
interna. Este crecimiento supero el promedio anual cercano al 5% que se
venia observando desde la reinstauracion de los Consejos de Salarios a
partir de 2005 (alcanzandose practicamente los niveles salariales que se
tenian previo a 2002), ejerciendo una presion alcista sobre el componente

no transable de la inflacion.

En el plano externo, las economias emergentes -entre ellas Brasil- se
recuperaron rapidamente mientras que Estados Unidos y Europa

mostraban expectativas de crecimiento muy moderadas.

Se inicié un proceso de desaceleracion de la inflacion 12 meses hasta
ubicarse dentro del rango meta establecido entre 3% y 7% (el nuevo

rango comenzaria a hacerse efectivo en junio de 2011), explicado
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principalmente por la fuerte caida de los precios internacionales de

alimentos y petroleo.

Ademas, estabilizado el proceso de flight to quality, el délar retorné a la
senda de depreciacién®, con lo que la preocupacién por la
competitividad-precio de la economia volvio a instalarse en la agenda de
las autoridades. Las medidas aplicadas por la FED y el Banco Central

Europeo sustentaron la tendencia a la depreciacion del délar y del euro.

La aceleracién de los precios de los bienes no transables, muy influidos
por los ajustes salariales, acentud la preocupacion por la pérdida de

competitividad.

En sintesis, ante una mejora en las mediciones del nivel de actividad
luego de un trimestre de contraccion, descenso de las presiones
inflacionarias (aunque siempre por encima del valor central del rango
meta) y tendencia a la apreciacion cambiaria, los sucesivos COPOM

ajustaron a la baja la tasa de politica.

®En 2009, la depreciacion acumulada fue de alrededor de 19%.

67



4) estabilidad de la TPM -marzo a diciembre de 2010-

Durante este periodo la TPM se mantuvo constante, a excepcion del
COPOM de setiembre que concluy6 en un ajuste marginal: 6,25% a 6,5%.
Este ajuste parecié ser mas a modo indicativo de la preocupacion del
BCU sobre la tendencia inflacionaria que una respuesta de caracter

contractivo.

El primer trimestre de 2010 mostré un elevado crecimiento de los precios.
Para el resto de los COPOM del periodo, la inflacion acumulada 12
meses estuvo dentro del rango efectivo 3%-7%. No obstante, las
expectativas 18 meses de la inflaciébn se ubicaron en todo el periodo

sobre el techo del nuevo rango ya establecido (6%).

Luego de observarse moderadas tasas de crecimiento en el primer
trimestre del afio, las Cuentas Nacionales a setiembre de 2010 mostraron
una fuerte aceleracion de la actividad economica para el segundo
trimestre -alrededor de 11% respecto al mismo periodo de 2009-. El
impulso de la demanda interna fue liderado por el gasto privado, que
retomo tasas de crecimiento positivas, superiores a las de la economia en

Su conjunto.
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A comienzos de junio, las autoridades del Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF) anunciaron la decision de emprender todas las medidas
gue fuesen necesarias para que el tipo de cambio alcanzara un nivel de
equilibrio, definido en un entorno de 21-22 pesos. Estas declaraciones se
complementaron con indicativas adquisiciones de dolares por parte del
BCU y del MEF, generando un impacto inmediato sobre la cotizacién®®.
Asi, en junio de 2010 el dolar se incrementd 10% y se aproximé a los 22
pesos en julio. Sin embargo, los efectos no fueron duraderos: la cotizacion
del dolar volvié a registrar varias caidas consecutivas hasta ubicarse bajo

los 19 pesos a partir de abril de 2011.

Gréfico 3.3: Tipo de cambio promedio mensual y compras délares
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% Entre enero y junio de 2010 las compras de ddlares alcanzaron los 788 millones de ddlares, esto
es, dos tercios de las adquisiciones totales de todo el afio 2010.
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En resumen, en todo el periodo no hubo presiones inflacionarias criticas -
si bien siempre la inflacion 12 meses y la esperada se mantuvieron por
encima del centro del rango-, al tiempo que el nivel de actividad se
acelerd notoriamente, impulsado esta vez por el gasto privado. Decisiones
externas al BCU implicaron un salto del tipo de cambio, si bien no se logro
revertir la tendencia a la apreciacion de la moneda nacional. En este
marco, los sucesivos COPOM no modificaron mas que marginalmente su

postura.

5) retorno al sesgo contractivo -marzo a diciembre de 2011-

El periodo estuvo definido por tres subas en la TPM -marzo, junio y

diciembre-, hasta situarse actualmente en 8,75%.

La inflacion comenz6 a acelerarse nuevamente hasta alcanzar un pico
maximo en junio apenas por debajo del 8,5%, justo cuando comenzaba a

regir el nuevo rango entre 4% a 6%.

El inevitable ajuste tarifario (pendiente desde 2010), el creciente poder
adquisitivo de los hogares producto de la evolucidon salarial, la incipiente
sequia, la recuperacién de los precios de los commodities y las

inyecciones de liquidez producto de las intervenciones cambiarias -solo
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parcialmente esterilizadas-, generaron presiones alcistas sobre los

precios.

El tipo de cambio mantuvo la tendencia decreciente hasta alcanzar el
punto minimo en julio. La inestabilidad financiera europea generada
principalmente por el deterioro de la calificacién de la deuda griega, llevo
a un nuevo corrimiento de los inversores hacia papeles estadounidenses.
Este fendbmeno provocé la apreciacion del dolar en la segunda mitad del

periodo, para cerrar en torno a los 20 pesos por délar.

Los ajustes salariales programados para el mes de julio en el marco de la
cuarta ronda de Consejos de Salarios llevaron a que el poder de compra
de los salarios registrara un crecimiento doce meses de 6,3%. De esta
forma, las presiones de costos afectaron la competitividad de la
produccion local, con lo que las autoridades comenzaron a destacar la
necesidad de ligar la evolucion salarial a la productividad de cada sector

en las instancias de ajuste venideras™.

Por su parte, la actividad econdmica continuaba expandiéndose a buen

ritmo -impulsada por el sector privado-, con una tasa de crecimiento

40 El Comunicado del COPOM del 29 de setiembre de 2011 expresa la necesidad de “dar
continuidad a una evolucion armoénica del crecimiento productivo, la competitividad de las
empresas y la mejora de la calidad de vida de los sectores mas desprotegidos”. Estas
consideraciones se observan ya en los comunicados oficiales de las reuniones de marzo y junio.
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trimestral desestacionalizada acumulativa promedio de casi 2% en el

periodo enero-setiembre.

En términos generales, el desalineamiento inflacionario respecto al rango
meta (en términos acumulados y de las expectativas), niveles de
desempleo histéricamente bajos y, a partir de agosto, la depreciacion

cambiaria, operaron en sentido de un ajuste contractivo de la TPM.
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IV. Conclusiones

Las “mejores practicas” en la materia indican que la tasa de politica debe:
1) ajustarse en mayor medida que el desvio inflacionario, 2) reaccionar
contra la volatilidad del producto, y 3) situarse en un nivel equivalente a la
suma de la tasa natural y la meta de inflacibn cuando las variables
relevantes incluidas en la regla se encuentren en sus valores de equilibrio.
Aquella politica monetaria que cumpla con estos tres puntos se puede

considerar consistente con sus objetivos.

El estudio de la experiencia uruguaya evidencia que no siempre las
decisiones del COPOM fueron consistentes con la meta inflacionaria

declarada.

La estimacién de reglas monetarias estandar sugiere que, si bien la TPM
se ajusto en el sentido y en la magnitud necesaria ante aceleraciones en
el ritmo inflacionario, la tasa de referencia parti6 de una postura

expansiva.

El analisis caso a caso del nivel de la TPM determina que al menos 69%

de los COPOM definieron una tasa menor a la sugerida por la teoria, en

linea con las estimaciones de reglas monetarias. Del analisis en
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variaciones se desprende que en torno al 70% de los casos los ajustes a
la TPM fueron en sentido contrario o en menor magnitud que lo estipulado
por los desarrollos tedricos, lo que no sostiene la premisa alcanzada a

partir de las estimaciones economeétricas.

Esta aparente contradiccion se debe a que, si bien la reaccion “promedio”
de la TPM ante desvios de la meta inflacionaria superd el umbral minimo
de consistencia (coeficiente B estimado mayor a uno), la mayoria de los
COPOM no modificaron en absoluto la tasa de referencia (contribuyendo

a un alto porcentaje de ajustes insuficientes).

El analisis de coyuntura sugiere cierto dilema entre los objetivos inflacion
y tipo de cambio. Sin embargo, el analisis econométrico no encuentra
relacion significativa entre la TPM y el TCR. Esto puede estar explicado
por la no inclusién en las estimaciones de la endogeneizacion de la tasa
call en el periodo de octubre a diciembre de 2008, y porque la
suavizacion de los movimientos del tipo de cambio se realizd
principalmente mediante operaciones directas en el mercado cambiario
(observacion sustentada en las cuantiosas adquisiciones de moneda

extranjera).

La aversion del BCU a fluctuaciones del tipo de cambio se ha manifestado

tanto ante presiones relativas a la competitividad-precio de la produccion
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doméstica -tendencia global a la pérdida de valor del dolar y fuerte
crecimiento real de los salarios- como ante shocks con eventuales efectos

nocivos de hoja de balance -proceso de flight to quality a fines de 2008-.

El andlisis de la experiencia internacional muestra que en la region otros
bancos centrales tienen un objetivo intermedio en el tipo de cambio.
Particularmente, las estimaciones de reglas monetarias para Brasil y Peru
son las que presentan mayor sensibilidad de la tasa de politica respecto a

la volatilidad del TCR.

En todo el periodo de adopcion del régimen de IT con tasa de interés
como instrumento en nuestro pais, las principales economias reflejaron un
corrimiento hacia posturas mas laxas evidenciado tanto en la reduccién
de sus tasas de referencia como en la utilizacién de otros instrumentos
monetarios (e.g. quantitative easing). Esto implica que la politica
monetaria del BCU no puede juzgarse solamente por el cumplimiento de

la meta de inflacién, debiendo considerarse el escenario internacional.

De todas maneras, la situacion de Uruguay no seria equivalente. Las
experiencias internacionales tomadas como benchmark modificaron sus
patrones de conducta luego de haber afianzado su politica monetaria.
Este no pareceria ser el caso de la experiencia uruguaya, marcada desde

sus inicios por sucesivos valores de inflacion por encima del objetivo que
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pudieron minar la credibilidad de los agentes en el compromiso con la

meta inflacionaria.
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Anexo

ANEXO A

A.1 Derivacion de la curva IS’ a partir del modelo de ingreso permanente

Y, = C, + E,, siendo C; el consumo agregado del sector privado y E; el

gasto publico*.

. — _E - _ Yi—E¢ - _ &z_
Se define e, = lng(l Yt) 1ng( ™. } log( : ) c. ,
de donde la condiciéon de Euler:
¢ = —@[i; — E;meyy] + Eeceyy

puede plantearse como:

Ye — 8 = _‘-p'[it - EtT[t+1:| + Et(Ft+1 - E1:+1j

Despejando e; y sustrayendo z; a ambos lados de la igualdad, se alcanza
que: v, —z, = —@[i, — E;m 4] + Eyey — Elew, —e) —z

Finalmente, si se sumay resta E¢(z.+1), se llega a que:

% = —@li; — EeMess ]+ Edrst — Zesa) + EezZess — 2o — (epp1 —0)) =

= _‘-F’[it — Em, 1] +E, r:Kt+1:] + 8,

Con: g, =E.(Az_, —Ae,)

“! De acuerdo con los autores, se supone que no hay inversion ni acumulacién de capital, lo que
no afecta las conclusiones alcanzadas.
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A.2 Derivacion de la regla monetaria que asequra el cumplimiento de la

condicion 6ptima

Para encontrar los valores de solucién é6ptima de la inflacion y (brecha
del) producto, se suplanta la solucion obtenida en la restriccion.

(3) M, = Ax. + B.Emy, +u,
TR A
Suplantando la solucion optima (7) x, = — (;).’nt , se llega a:
A
™, = 1.(—;) M+ BLE T T,

Ello implica que, dadas expectativas racionales (ver resolucién en anexo
A21). m = }'L.(— ;—E;) .+ Bopom 1,

. 1
Despejando, se alcanza que: T, = a. [m}'ut = a.q.u,

Por su parte, suplantando en la solucion éptima se halla que:
X, = —A.q.u,

Finalmente, se sustituye la solucion encontrada sobre la curva IS’ de

modo de hallar la tasa de interés que permite cumplir con dicho postulado.

(2) X = _‘-F’[it - E:1:F"":1:+1:| +Ex., T8,

Suplantando la ecuacion (7) resulta en:

- (ﬁ) e = —@. [ —E;my ] +E, [_ (}é)-“tﬂ] -8

oL
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Sustituyendo la dinamica hallada entre 1 y EqT.q, Y la curva IS’ con la

solucion 6ptima, se obtiene que:

A . A
(_;) pEmyy = _‘-p[lt - E‘tT[t+1:| + E; [_ (;) 'T[t+1] + g,
Si se despeja la tasa de interés se llega a que:

8) i = [1 +(1- P]'(M%J]'Etﬁtﬂ + (i)'gt = Yo Belley + (i)'gt

A.2.1 Demostracion igualdad ETTi; = p.11¢

A
T, = PL.(— a) .y + BLEm,, tu,
Despejando T1; llegamos a que:

A
T = PL.(— E) e+ BLEm L, T

que implica que: T, = (ﬁ) B.Emm., + (ﬁ}.ut

Iterando:

- (}E i a] B.{E, [(ﬁ] BTrs| +E, [(ﬁj |} 4 (}G i a] u, =

= (}‘F i c:c) .B- {E1t [(lz i c:c) . B.T[t+2i| + [ﬁ) A(p.u, + Etu'a'l:]} + (}‘F j_ c:c) u, =

= (772) BE{ () B () B Besamess + (55 v

+[Piaj‘.ﬁ.p.ut+[ﬁ).ut= 86




Notar que: si

T

- ) BT =0 (conA#=0y0<p<1)

T%m:}(lz_Fa

_ i .

p2nt] (;l;i ) .B"1.p'"! es una constante C
X,

Entonces:

m, = C.u, (9)

De alli que:

E.m.., =E (Cu,,) =C[E(pu)+Eu ;] =pCu=

p.TI,
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A.3 Explicitacion de los términos output gap v tasa de interés natural en la

regla monetaria

En pos de simplificar las operaciones, se plantea, por una parte (punto
A.3.1), la inclusién del término asociado al producto y, luego la tasa real

natural (punto A.3.2).

A.3.1 Explicitacidon del output gap

Retomando la ecuacion (8):

.:1—.:3-.:.] B, + &) g =

t=[1+

potp.o

p.:;p.o:—l.p-l—l) 1
= Eom —|—(—).g =
( 0.@. el © t

- (o) mame + [ ()] B+ (D) =
[+ () e+ (0 - B B+ () -

4 (rga) ) B+ () e+ (3)
= — | |.E.m —]. —.g
p. .t e Thesq @ e+l YA

. 1
= Ve By T ¥ By + (;) -8 (8.a)
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A.3.2 Explicitacion de la tasa natural

La ecuacion (8) no refleja la tasa natural de interés debido a que la curva
IS’ no tiene, como es normalmente encontrado, un término constante. A
continuacion se pasa a revisar el planteo utilizando la curva (2.a):

= k— ‘-F"[lt - EtT[t+1:| + E:1:}'[1:+1 + Bt 2 (2&)

Incorporar una constante a la curva IS significa que el consumo tiene un
componente independiente de la tasa de interés o, en otras palabras,

auténomo.

“2 Notar la inconsistencia que surge ante la iteracion a futuro de la curva I1S™:
Entonces: x, =k — Lpi[_iL— EiMyyq] +ExXeoq + 5
= ZD{ — @ Eplleyi — Tppa4i) + EppiBrail

=0

i=T
=T.k +zi_n[_q:"Et':Lt+i = My 34i) + Ep i
En caso que T—«, la curva IS” muestra una dinamica explosiva para la brecha del producto. Esta
limitacion es subsanada si el coeficiente asociado al producto esperado es menor a uno -lo que

significa un apropiado descuento del futuro- como se demuestra a continuacion:

Stz = k— [l — By ]+ BLEgXey g + g ocon B = lfl[l +y)

Entonces: ¥y =k — @[ — Erm ] + E_r-Et[k =@ (ty s — Er ey g) + E:- Etes¥rig+ Braal + 8t
=(1+ Br:'-k - LF'-[_lt —EyTpiy] = Er- LF'-Et':_lt+1 ~Thsz) ¥ B F Er'EtEt+1+ B Ey¥pas
=1 +P)k— @l —Emes o] = BL@.Eelleyy —Meuo) + 8 + BLEtBres
+ BBk - @ (e — ErgMiaa) + P Brgdiia+ Bragl _ i
=1 +F +p k-0 —Em - BBl — M) - BBl — M)
+ IEL_',"E ‘EtZtsa+t B EtBraz+ B E¥pya =

= ZIEri'k - Bri'LF'-Et[LHi = Tpypai) + Eri' Et+iE:t+i:|
i=0
i=T
Notar que:si T ooy 0 <f’ < LZ Eri = E.-"Illll —B
i=0

r

! i ) - ii
Entonces: x; = El,n'j_ — B K +Z[_E LByl — Mg +P IEt+iEt+i:|
i=0
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Retomando la resolucion del modelo original, la modificacion de la curva
IS’ no implica ninguna variaciéon de la resolucion matematica hasta la
sustitucion de la solucién Optima sobre dicha curva (ver anexo A.2). A
continuacion se encuentra la tasa de interés Optima al tomar en cuenta
IS”:

Sustituyendo la ecuacion (7) en (2.a) se llega a que:

- {E) . =k—o.[i, - Em | +E (_ G;} 'T[t+1) +zg.

Sustituyendo la igualdad

E sy

P

m, =

i)

A A
- (':I_I:') Emy =k—o@.[i, —Em.,] +E, (_ (E) 'T[t+1) + 8.

Finalmente despejando i

= () 14252 i+ (o () i+ ()5 00

P P

Considerando que en el equilibrio de largo plazo:

¥ =Eyy =0
g. =0

=r

Sustituyendo en (2.a)

¥, =k—@. [ —Em.,| +Exy, g =k—-@r +Ex., +g,

N_k
Entonces k=@.r¥ ,dedonde © ~ /o |
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Sustituyendo en (8.b), se llega a que:

- . 1
H=r”+ll+m 'Etﬂt+i+($)'gt= (8.c)

De (8.a) y (8.c), es posible plantear la regla monetaria que satisface la

condicion optima:

. N A 1 1
i=r"+ [1+P o E’:|'Et7[t+l+($)'Etxt+1 + (E).gt =

’ 1
=r¥+ Yoo BeTlosy TV BiXeyq + (;) -8¢ (8.d)
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ANEXO B

Cuadro B.1: Andlisis internacional — Fuentes consultadas por pais

Serie

Pais Tasa referencia Meta inflacion Inflacion Expect. Inflacion Producto
Australia Reserve Bgnk of Reserve Bgnk of Austrahan_ Bureau of University of Melbourne Austrahan_ B.ureau of BIS
Australia Australia Statisitcs Statistics
. . . . .| Instituto de Pesquisa
Brasil Banco Central do Brasil | Banco Central do Brasil|Banco Central do Brasil | Banco Central do Brasil L. . BIS
Econémica Aplicada
Chile Banco Central de Chile | Banco Central de Chile | Banco Central de Chile | Banco Central de Chile | Banco Central de Chile | BIS
. Banco de la Republica Dpto Ad.mmlstratwo Banco de la Republica | Banco de la Republica | Banco de la Republica
Colombia de Colombia Nacional de de Colombia de Colombia de Colombia BIS
Estadisti
EE.UU. Federal Reserve Federal Reserve Bureau f)flLabor St. Louis Fed Bureau of Ecpnomc BIS
Statistics Analysis
Reserve Bank of New | Reserve Bank of New | Reserve Bank of New | Reserve Bank of New [ Statistics New Zealand
N. Zelanda BIS
Zealand Zealand Zealand Zealand Tatauranga Aotearoa
Per Banco Central de la Banco Central de la Banco Central de la Banco Central de la Banco Central de la BIS
Reserva del Pert Reserva del Pert Reserva del Per( Reserva del Per( Reserva del Per(
Polonia [ National Bank of Poland | National Bank of Poland | National Bank of Poland | National Bank of Poland CenFraI Stafistical BIS
Office of Poland
Rep. Checal| Czech National Bank Czech National Bank | Czech Statistical Office ] Czech National Bank Czech National Bank | BIS
Suecia Riksbank Riksbank Statistics Sw eden Statistics Sw eden National Institute of gy
Economic Research
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ANEXO C

Cuadro C.1: Decisiones del COPOM vy variables relevantes

"El régimen basado en el manejo de agregados cumplié su misién de modo altamente eficiente (...). Sin embargo, (...) el instrumento
de los agregados resulta inadecuado para estabilizar la inflacion cuando ésta se encuentra en bajos niveles. (...)"

04/09/2007 5,00 9,03 6,12 4,98 244

03/10/2007 7,00 8,90 6,30 588 215

"Entre los factores externos a monitorear, en primer lugar, los precios del petroleo (...). En segundo lugar, el mantenimiento de la

06/11/2007 7,25 858 6,03 588 -2.24 ténica firme en los mercados internacionales de productos basicos y de alimentos (...)"

05/12/2007 7,25 8,50 6,11 5,88 -1,40 '(...)las coordenadas futuras de la negociacién salarial en el sector privado continan siendo un factor clave (...)"
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TPM T m* Ay; ATCR
COPOM om0 t Notas del COPOM
W @ @ © (%)

"(...) Ta volatilidad que experimentaron los mercados financieros internacionales parece (...) mas estable. (...) procesos que motivaron

12/01/2009 10,00 9,21 6,67 7,52 -10,26 la flexibilidad instrumental (...) estarian también culminando, como es el caso de las decisiones de cambios de portafolio de los
aoentes"

18/03/2009 9,00 7,53 7,00 6,69 -7,39

22/06/2009 800 648 670 250 -221 "(...) trayectoria Fjescendente .de la |anaC|qn, la que se ha upl.cad(?l, por primera vez desde febrero de 2007, dentro del rango objetivo".

(...) el gasto privado ha crecido por debajo del nivel de actividad

21/09/2009 8,00 6,89 6,30 095 044

21/12/2000 625 590 635 308 -2.67 el rango inflacionario gpjet|vo (...) se ubicaenel mter\{alo de_4 a 6%." "La reduccion de la tasa de mﬂauor_\ y d? las expectativas
respecto de su evolucion futura ha operado en el sentido de incrementar las tasas reales en moneda nacional

26/03/2010 6,25 7,12 6,30 4,97 -8,36

24/06/2010 6,25 6,19 6,28 9,91 -13,82

23/00/2010 650 632 652 1057 -9.61 (...) alg.un_os s?ctores de la economia comienzan a dar indicios de que su oferta no necesariamente acompafiaria un ritmo sostenido
de crecimiento

23/12/2010 6,50 6,93 6,42 7,49 -4,50 “(...)considerable incremento del crédito, particularmente en moneda nacional (...)"

220032011 750 7.67 651 637 142 L.as presiones inflacionarias perS|sten. Los preplos mternac!onqles contlllnuan en alza (...) y los factores domésticos (...) siguen
alimentando un sesgo expansivo en la trayectoria de los precios internos

23/06/2011 8,00 853 6,95 6,65 1,62 "(...)lainflacién sigue demandando una atencion prioritaria”.

29/09/2011 8,00 7,57 6,80 4,69 -7,60 '(...)particular énfasis en la volatilidad y la incertidumbre que se deriva del actual contexto (...) Europa.”

29/12/2011 8,75 8,41 6,80 7,28 -596 “(..)lainflacién debe reposicionarse como la principal preocupacion en el balance de riesgos de la economia uruguaya”

Recopilacién obtenida de http://www.bcu.gub.uy/Politica-Economica-y-Mercados/Comunicados del Copom
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Cuadro C.2: Resultados analisis de consistencia COPOM — En niveles

Escenarios

Regla 1 Regla 2

| 031102007 7,00 3,90 1,30 [ \Y
§ 06/11/2007 7,25 3,58 1,03 [ \Y
05/12/2007 7,25 3,50 1,11 I \Y
04/01/2008 7,25 2,44 1,25 I \Y
08/02/2008 7,25 2,77 1,50 I \Y
07/03/2008 7,25 3,03 0,90 I \Y
17/04/2008 7,25 2,08 1,40 I \Y
@ | 29/05/2008 7,25 2,20 1,50 I \Y
& | 100712008 725 3,02 1,65 I v
21/08/2008 7,25 2,26 2,20 I \Y
03/10/2008 7,75 2,46 1,90 [ \Y
15/10/2008 7,75 3,06 1,69 I \Y
13/11/2008 7,75 3,51 1,69 I \Y
12/01/2009 10,00 4,21 1,67 [ \Y
o | 18/03/2009 9,00 2,53 2,00 I \Y
§ 22/06/2009 8,00 1,48 1,70 I \
21/09/2009 8,00 1,89 1,30 I \Y
21/12/2009 6,25 0,90 1,35 I \Y
26/03/2010 6,25 2,12 1,30 I \Y
S | 24/06/2010 6,25 1,19 1,28 I \Y
& | 231092010 6,50 1,32 1,52 I IV
23/12/2010 6,50 1,93 1,42 I \Y
22/03/2011 7,50 2,67 151 [ \Y
= | 23/06/2011 8,00 3,53 1,95 [ \Y
& | 2910012011 8,00 2,57 1,80 [ \Y
29/12/2011 8,75 3,41 1,80 [ 1Y
Porcentaje de COPOMS Inconsistentes 100% 69%




Cuadro C.3: Resultados analisis de consistencia COPOM — En

variaciones*®

Inconsistencia

COPOM ATPM  A(m-m") A(me-mwh
Regla 1 Regla 2
- | 081072007 2,00 -0,13 0,18 Sl N/D
§ 06/11/2007 0,25 -0,32 -0,27 S Sl
05/12/2007 0,00 -0,08 0,08 Sl Sl
04/01/2008 0,00 -1,06 0,14 Sl Sl
08/02/2008 0,00 0,32 0,25 Sl Sl
07/03/2008 0,00 0,26 -0,60 Sl Sl
17/04/2008 0,00 -0,95 0,50 Sl Sl
@ | 29/05/2008 0,00 0,12 0,10 Sl Sl
& | 1000772008 0,00 0,82 0.15 si si
21/08/2008 0,00 -0,76 0,55 Sl Sl
03/10/2008 0,50 0,20 -0,30 N/D Sl
15/10/2008 0,00 0,60 -0,21 Sl S
13/11/2008 0,00 0,45 0,00 Sl N/D
12/01/2009 2,25 0,69 -0,02 N/D Sl
o | 18103/2009 -1,00 -1,68 0,33 Sl Sl
§ 22/06/2009 -1,00 -1,05 -0,30 Sl N/D
21/09/2009 0,00 0,41 -0,40 Sl Sl
21/12/2009 -1,75 -0,99 0,05 N/D Sl
26/03/2010 0,00 1,22 -0,05 Sl Sl
S | 2406/2010 0,00 -0,93 -0,02 Sl Sl
& | 231092010 0,25 0,13 0,24 N/D N/D
23/12/2010 0,00 0,61 -0,10 Sl Sl
22/03/2011 1,00 0,74 0,09 N/D N/D
< | 23/06/2011 0,50 0,86 0,44 Sl N/D
& | 29010912011 0,00 -0,96 -0,15 Sl S|
29/12/2011 0,75 0,84 0,00 Sl N/D
Porcentaje de COPOMS Inconsistentes 81% 73%

3 Resultados N/D: No define (no se comprueba inconsistencia)
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