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Resumen

Este trabajo documenta las caracteristicas del Modelo de Proyecciones Macroeconémicas (MPM), que
permite realizar tanto prondsticos como simulaciones de variables macroeconémicas. Se trata de un modelo
de corte Neokeynesiano con rigideces en los precios. Por lo tanto, en el corto plazo, movimientos en el sector
nominal, y en particular la politica monetaria, pueden tener efectos sobre las variables reales de la economfa.
Asimismo, se investigan las relaciones entre las variables del modelo al incorporar el mercado monetario e
investigando los efectos de imponer dos reglas alternativas de politica monetaria. La primera se basa en una
tasa de interés (Taylor), y la segunda en agregados monetarios (McCallum).
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Abstract

This paper presents the characteristics of Modelo de Proyecciones Macroeconémicas (MPM ), which allows
both forecasts and simulations of macroeconomic variables. It is a New Keynesian model with price
stickiness. Therefore, movements in the nominal sector, and especially in monetary policy, may have effects
on real variables in the economy in the short term. We also analyze the relationships among the model
variables when a money market is included and the effects of imposing two alternative rules of monetary
policy. The first rule is based on an interest rate (Taylor ), and the second in monetary aggregates (
MccCallum).
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1. Introducciéon

El control de la inflacion es el principal cometido de un Banco Central y por ende el
diseno de la politica monetaria ocupa un rol primordial, especialmente en instituciones
que, como el Banco Central del Uruguay, adoptan en forma progresiva un esquema de
metas de inflacion.’

En Uruguay se implement6 a partir de junio de 2013 un esquema de metas de inflacion
donde se anuncia el crecimiento de la cantidad de dinero, que busca llevar la inflacion
dentro del rango 3% — 7%.

El presente trabajo busca aportar en la generacion del instrumental cuantitativo re-
querido para un diseno adecuado de la politica monetaria. Para el referido diseno es vital
contar con modelos que generen proyecciones de inflaciéon condicionales a la politica mone-
taria. En estos modelos la proyeccion de inflacion esta asociada a un determinado sesgo de
la politica monetaria y a un consecuente uso de los instrumentos de esta politica. De esta
forma simulando diferentes opciones de politica monetaria se pueden obtener proyecciones
alternativas de inflacion.

En este sentido el Modelo de Proyecciones Macroeconémicas (MPM) que aqui se pre-
senta modela la economia uruguaya uruguaya utilizando un modelo semi estructural con
fundamento neokeynesiano. En este tipo de modelos los mecanismos de transmision de la
politica monetaria estan representados de manera clara y simple.

A este desafio mas general que enfrenta cualquier modelo macroeconémico pensado
para apoyar el disenio de la politica monetaria en un marco de metas de inflaciéon se agrega
en el caso uruguayo la necesidad de incorporar una regla de politica con agregados mone-
tarios dada la forma en que el BCU esté instrumentando su politica. Esta incorporacion
constituye el primer intento en la literatura, hasta donde llega nuestro conocimiento, de
generar un modelo neokeynesiano pequeno incluyendo una regla de politica monetaria con
cantidad de dinero.

Adicionalmente esto requiere introducir un mercado monetario y en particular incluir
una demanda de dinero, lo cual no es habitual en estos modelos, dado que la gran mayoria
de los trabajos precedentes son modelos cashless (no incluyen mercado monetario), donde
el dinero es irrelevante. En el MPM se agrega una demanda de dinero que depende de la
tasa de interés nominal de corto plazo y del ingreso. La oferta de dinero estara representada
por la regla de politica que se utilice, por lo que, con regla de agregados, la tasa de interés
de corto plazo pasa a ser endogena. El modelo también admite el uso de una regla de
politica basada en la tasa de interés, como la regla de Taylor. En este caso la tasa de
interés es exogena, pasando a ser endbégena la cantidad de dinero.

Un régimen de metas de inflacién intenta anclar las expectativas de inflacién en torno
a la meta inflacionaria. La comprension del rol central que juegan estas expectativas en el
proceso inflacionario es otro de los objetivos de este tipo de modelizacién y en particular
del MPM.

Ademas se comparan y evaltian los resultados obtenidos al aplicar dos reglas, permane-
ciendo el resto de los parametros del modelo sin cambios. En primer lugar se incorpora la
regla de McCallum, en la que la cantidad de dinero depende de los desvios con respecto al

LEl articulo 3° de la Carta Organica establece entre las finalidades primordiales del Banco Central del
Uruguay "la estabilidad de precios que contribuya con los objetivos de crecimiento y empleo".
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producto nominal potencial. En segundo lugar la regla de Taylor, donde la tasa de interés
de corto plazo depende de los desvios de la inflacion respecto a su meta y de los desvios
del producto real en relaciéon a su nivel potencial.

2. Antecedentes

El desarrollo de este modelo es parte de una agenda mas amplia de trabajo en modelos
macroeconémicos desarrollada en el BCU. En la seccién 2.1 se analizan dos antecedentes
locales directos, el Modelo Macroeconométrico de estimacion trimestral (MMET) y el
Modelo Estructural Pequenio (MEP).

Por su parte en la secciéon 2.2 se comentan una serie de documentos mas generales
que describen la logica y el uso de estos modelos. También se mencionan un conjunto de
antecedentes de construccion de este tipo de modelos por parte de bancos centrales de la
region. También se comenta un modelo desarrollado para Kenya donde se incorpora un
mercado monetario y una regla de politica monetaria basada, parcialmente, en la cantidad
de dinero.

2.1. Antecedentes locales

Un primer antecedente de modelos estructurales para la economia uruguaya se en-
cuentra en Gianelli et al. (2011), donde se documenta el Modelo Macroeconométrico de
estimacion trimestral (MMET). Se trata de un modelo semi-estructural con fines de ané-
lisis, proyeccion y simulaciéon de las principales variables implicadas en el seguimiento de
la Politica Monetaria. El modelo cuenta con un bloque real y otro nominal interconecta-
do. El bloque real se compone de un modulo de oferta y otro de demanda y dos bloques
satélites para el sector fiscal y el sector externo. En el bloque nominal se determina la in-
flacion, el tipo de cambio nominal, los salarios y la tasa de interés. El modelo esta formado
por un conjunto coherente de ecuaciones de comportamiento cuyo mecanismo central de
transmision de la politica monetaria podria asimilarse al correspondiente a un modelo
neokeynesiano. El modelo en su version benchmark es consistente con el equilibrio de largo
plazo de la economia uruguaya. En su uso cotidiano a los efectos de proyecciéon y simu-
lacion algunas ecuaciones son sustituidas por relaciones de corto plazo no necesariamente
consistentes con el equilibrio de largo plazo.

El MMET es un instrumento flexible que genera una descripcion cuantitativa y cuali-
tativa de las variables macroeconémicas relevantes para la politica monetaria y sus canales
de transmision. El modelo incorpora una cantidad muy grande de variables y relaciones y
ha jugado un rol central dentro del proceso de proyecciones del BCU. E1 MPM se focaliza
en las relaciones mas relevantes a los efectos del mecanismo de transmision de la politica
monetaria, con lo cual podria jugar un rol complementario al MMET. Al incorporar una
representacion simple y clara de los mecanismos de transmision de la politica moneta-
ria el MPM resulta especialmente idéneo para simular distintas opciones de politica y su
incidencia en el proceso inflacionario.

Asimismo Gianelli (2009), calibra un modelo estructural pequeno de economia abier-
ta (MEP) semi-dolarizada, de corte Neokeynesiano, cuyo objetivo es brindar un marco
analitico simple, para comprender el proceso de determinacién de las variables que afec-



tan tanto el comportamiento como los resultados de la politica monetaria en un régimen
de metas de inflaciéon cuyo instrumento es la tasa de interés. La estructura basica del
modelo se compone de 3 ecuaciones: la curva de Phillips, una IS de economia abierta y
semi-dolarizada y una regla de politica monetaria basada en la tasa de interés. A ellas se
le anaden otras ecuaciones donde se incorpora la curva de rendimientos de las tasas de
interés, una ecuacion para el tipo de cambio real de fundamentos y varias relaciones de
arbitraje entre activos financieros.

En este modelo se presentan tres mecanismos de transmision de la politica monetaria.
En primer lugar,un canal financiero dominado por el efecto tipo de cambio. Ademaés el canal
de expectativas que incorpora las expectativas de inflacién y de devaluacion. Por dltimo, el
canal real que opera a través de las tasas de interés real, tanto en moneda nacional como en
moneda extranjera y del tipo de cambio real sobre la brecha de producto. El autor simula
los efectos de distintos shocks sobre las variables relevantes del modelo en el horizonte
de la politica monetaria, encontrando que el modelo que propone resulta apropiado para
interpretar la intuicion de los mecanismos de transmision de la politica monetaria y que
los resultados obtenidos son robustos a los cambios en los parametros.

Con relacion al MEP el MPM incorpora una regla monetaria basada en agregados
monetarios y una modelizaciéon del mercado monetario. A su vez el MPM esta codificado
en un software de base que permite un mejor tratamiento de la dinamica del modelo y lo
hace mas apropiado para ser usado con fines de proyeccion.

2.2. Antecedentes regionales e internacionales recientes

En Berg et al. (2006) se hace una descripcion genérica sobre los principales componentes
de este tipo de modelos. El documento tiene por objetivo constituirse en una guia para
la elaboracion de un modelo para analizar y predecir la politica monetaria. El documento
describe un modelo semi-estructural simple, usado cominmente por los bancos centrales.Se
compone de una curva de demanda agregada (o IS), una curva de Phillips, la paridad de
intereses descubierta, y por ultimo una funciéon de reacciéon de la politica monetaria. En
el documento se discute como parametrizar el modelo y usarlo para predecir y para el
analisis de politica monetaria, ilustrando la aplicaciéon para el caso de Canadé.

Otro documento relacionado al anterior es Boz et al. (2010), donde se desarrolla una
version en forma reducida, de un modelo neokeynesiano. El documento es resuelto nu-
méricamente usando IRIS, el software en que esté codificado el MPM, por lo que este
antecedente es particularmente util. El trabajo de Boz et al. (2010) se centra en la calibra-
cion, el anélisis de las propiedades del modelo y la generacion de la proyeccion de inflacion.
El trabajo también se centra en como esta clase de modelos puede ayudar a decidir sobre
el nivel apropiado de la tasa de interés de politica, dada la meta de inflacién y el estado
de la economia.

En el caso paraguayo, Rojas et al. (2011) documenta el Modelo de Consistencia Ma-
croeconomica (MCM) que es usado por el BCP. El MCM es un modelo semi estructural,
de equilibrio general estocastico que incorpora expectativas racionales,de naturaleza neok-
yenesiana en donde se asume que la politica monetaria y las metas de inflaciéon proveen
un ancla nominal a la economia sin afectar a las variables reales en el largo plazo.

La demanda de bienes se representa por una curva IS expresada en términos de brecha
de producto y la oferta se la modela como una curva de Phillips de corto plazo, que vincula



la brecha de producto con la inflacién pasada y esperada y la brecha del tipo de cambio
real. El tipo de cambio nominal se determina con la condiciéon de paridad descubierta de
la tasa de interés.

El modelo se completa con la formulacion de una regla de Taylor para la tasa de interés
en la que los parametros son mayores a los propuestos por Taylor en su version original
Taylor (1993). A partir de la evolucion de la tasa de interés de corto plazo se generan
las demés tasas de interés. No se modela la demanda de dinero porque se asume que en
Paraguay esta no es significativamente sensible a la tasa de interés, lo que refuerza la
relacion directa entre la tasa de interés de corto y de largo plazo.

Finalmente, se asume que el pais es lo suficientemente pequeno por lo que se consideran
exbdgenas las variables externas tales como: tasa de interés internacional, brecha de pro-
ducto mundial, inflacién internacional. El modelo es de proyecciéon trimestral y contempla
tres mecanismos principales de transmision de la politica monetaria de acuerdo a la litera-
tura neokeynesiana: un canal de la tasa de interés, un canal de tipo de cambio y un canal
de expectativas. Con este modelo, el BCP realiza simulaciones y proyecta las variables
macroecondmicas mas importantes para la toma de decisiones de politica monetaria en el
mediano plazo. Finalmente, con el objetivo de ilustrar empiricamente el funcionamiento
del modelo se simulan los efectos de dos shocks sobre las variables relevantes del mismo.

En Modeling a small open economy, Corbo and Tessada (2003) presentan un modelo
para la economia chilena que busca analizar la dependencia de la evolucién del nivel de
actividad del entorno externo. El modelo presenta 4 ecuaciones: la demanda representada
por una curva IS de economia abierta, que explica la evolucion de la brecha de producto;
una ecuaciéon que modela la inflaciéon subyacente dependiendo de la persistencia inflacio-
naria, un componente forward looking, y los precios internacionales y finalmente la regla
de politica monetaria junto con una ecuaciéon para el tipo de cambio real. Las cuatro ecua-
ciones se estiman independientemente. El modelo se utiliza para simular las respuestas
dindmicas a diferentes shocks que son de interés a los efectos de la politica monetaria y
que no alteran la trayectoria de largo plazo de la economia.

El Modelo de Proyeccion Trimestral (MPT) del Banco Central de Reserva de Pera
(BCRP (2009)) es un modelo dinamico, neokeynesiano, semiestructural que cuenta con
la estructura minima necesaria para explicar el funcionamiento de una economia peque-
na y abierta semidolarizada y tiene por objetivo proyectar las variables macroeconémicas
relevantes y simular los efectos de distintos shocks y/o cambios de politica. Este modelo
cuenta con cuatro ecuaciones de comportamiento bésicas: 1) la oferta agregada 2)la de-
manda agregada 3) la paridad descubierta de la tasa de interés y 4) la regla de politica
monetaria.

La estructura reconoce que las variables reales pueden discrepar de su tendencia de
largo plazo debido a la presencia de imperfecciones (rigideces de precios) que permiten
un rol explicito a la politica monetaria en el mediano plazo y recogen, en el largo plazo,
la neutralidad del dinero sobre las variables reales. Con este modelo realizan ejercicios
de proyeccion condicionales a los posibles cursos de accion de la politica monetaria. Una
diferencia a destacar respecto al modelo méas estandar es que se reconoce la relevancia de
la tasa de interés real en doélares, sobre el comportamiento de la demanda agregada, en el
sector no transable de la economia.

En consecuencia, el traspaso de las variaciones esperadas en el tipo de cambio sobre di-



cha tasa constituye un canal adicional por la cual la politica monetaria afecta la actividad
econ6mica. Asi se distingue el canal tradicional del tipo de cambio real sobre la competi-
tividad, del efecto hoja de balance sobre los pasivos altamente dolarizados. En efecto, el
contar con el canal de préstamos en doélares a sectores no transables, les permite analizar
el costo relevante del crédito para los agentes domésticos que poseen ingresos en pesos
y pasivos en doélares, y de este modo incorporar al modelo la posibilidad de contar con
depreciaciones contractivas. E1 MPT, como es tradicional en estos modelos, esta divido en
dos sistemas: corto y largo plazo.

El sistema de corto plazo es endégeno y consiste en un sistema de ecuaciones de com-
portamiento representadas como desviaciones o brechas respecto a la tendencia de largo
plazo. Por su parte, el sistema de largo plazo, es exdégeno al modelo, y consta de rela-
ciones autorregresivas suaves que gobiernan la dindmica de las variables abstrayéndose
de la presencia de perturbaciones reales o monetarias de corto plazo. En ese sentido, las
variables de largo plazo son tratadas como tendencias que se ajustan dindmicamente al
estado estacionario. Se realizan ejercicios de simulacion de la evolucion de las variables
macroecondmicas frente a distintos shocks.

En Kenya, Andrle et al. (2013b) técnicos del FMI construyeron un modelo semies-
tructural, neokeynesiano de economia abierta que separa la dinamica inflacionaria de los
alimentos del resto de los bienes con el objetivo de predecir y efectuar analisis de politica
monetaria en paises de bajos ingresos y aplicado a Kenya. En este modelo se incorporan
dos tipos de curva de Phillips, una para incluir explicitamente el rol del precio de los ali-
mentos y otra para el resto de los bienes y servicios. Asimismo se incluye la ecuacién de
la paridad de tasas descubierta, una regla de politica monetaria y un bloque externo. El
modelo se usd para realizar varios ejercicios analizando el desempeno del mismo como las
funciones de respuesta al impulso y la prediccion dentro y fuera de la muestra.

Asimismo, Andrle et al. (2013a) extendio el trabajo realizado anteriormente incorpo-
rando especialmente el rol de las metas monetarias en el analisis de la politica monetaria
en paises de bajos ingresos. Ellos encuentran en este caso que: i) metas monetarias estables
son consistentes con una prediccion de la demanda de dinero, ii)las metas no juegan un
rol sistematico en la politica monetaria y iii) las desviaciones de la cantidad de dinero
respecto a la meta reflejan shocks en la demanda de dinero.

3. El MPM

3.1. Mecanismos de transmision

En el MPM se incluyen tres canales por los cuales se transmite la politica monetaria:
la tasa de interés en moneda nacional, el tipo de cambio y las expectativas de inflacion.
La tasa de de interés de corto plazo en moneda nacional se determina a partir de la
demanda de dinero y de la oferta de dinero, que se modela respondiendo a una regla de
McCallum. Cuando el Banco Central modifica la oferta de dinero, afecta la tasa de interés
interbancaria y con ella, a la estructura de tasas de interés de mayor plazo y, considerando
que los precios son rigidos y las expectativas no se ajustan instantaneamente, se ven
afectadas las tasas reales de largo plazo que impactan en la brecha de producto y en la
inflacion. Es asi que, si se mantienen las expectativas de inflacién constantes, un aumento



en la tasa nominal contrae la demanda agregada, mientras que la presencia de presiones
inflacionarias que hagan aumentar las expectativas de inflacién, expanden la demanda
agregada y en consecuencia también a la inflacion. La diferencia entre la tasa real de largo
plazo y su nivel de equilibrio es la brecha de la tasa de interés real, que puede ser positiva
o negativa y que define si hay o no impulso monetario.

A su vez, la condiciéon de paridad de intereses de Fisher garantiza que un aumento de la
tasa de corto plazo contribuya a un descenso del tipo de cambio nominal, lo que se traspasa
via la inflaciéon importada a una disminucién de la inflacién de bienes transables. Por lo
tanto, una politica monetaria més restrictiva impactaria en un tipo de cambio menor,
moderando los precios de los bienes y servicios transables. A su vez, el modelo presenta
el canal tradicional de tipo de cambio real por el cual una apreciacién real encarece los
bienes domésticos, lo que desalienta a las exportaciones netas disminuyendo la demanda
agregada, y afecta a la brecha de producto y alentando a una menor inflacion.

Por otro lado, en el caso de los no transables, una politica monetaria mas restrictiva,
impactaria en una reducciéon de las expectativas de inflaciéon y en una tasa de corto plazo
mayor, lo que también afecta a la tasa de largo plazo. Esta tasa impacta, via brecha de
tasa de interés, en la curva de demanda, es decir, en la brecha del producto. Entonces esta
suba de la tasa de interés, generaria una disminuciéon de la brecha de producto, moderando
las presiones sobre los precios de los bienes y servicios no transables.

Expectativas de
inflacion

.................................................

‘ Tasa de interés
Decisiones de real moneda

politica monetaria Tasas de interés doméstica
(TPM, en moneda
crecimiento de nacional
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oy | | 11P0 08 CAMDIO | Tipo de cambio ’—’
real
‘—>| Inflacién importada

Figura 1: Mecanismos de transmision de la politica monetaria en el MPM

3.2. Principales bloques

El MPM es un modelo calibrado para representar los hechos estilizados de la economia
uruguaya. Las variables del modelo estan formuladas en logaritmos y las brechas en desvios

con respecto a su valor de tendencia. El modelo se resuelve numéricamente usando el
software Matlab con IRIS Toolbox,Boz et al. (2010).

3.2.1. Curva IS
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La producciéon se toma en términos de desvios del producto con respecto a su valor
de tendencia. A modo de reflejar las rigideces que existen en la produccién se incluye
dentro de la ecuaciéon un componente backward looking que es la producciéon rezagada un
periodo con un coeficiente igual a 0,6, asi se intenta mostrar que la producciéon no reacciona
totalmente a los cambios en las condiciones macroeconémicas, sino que la produccion
presenta inercia. Ademés se incluye un componente forward looking, con un coeficiente
igual a 0,1 que expresa a las expectativas que tienen los agentes de las condiciones futuras
de la economia, sin embargo este efecto es bastante menor en comparacion a la parte
inercial. Asimismo se incorpora los desvios con respecto a la brecha de tasa de interés,
como una aproximacion a la instancia de la politica monetaria (contractiva o expansiva)
y con respecto a los desvios del tipo de cambio en relacién a su nivel de equilibrio.

Para cerrar el bloque producto se adicionan dos ecuaciones: una para la dinédmica
del producto potencial y otra que asegure la consistencia entre el producto, el producto
potencial y la brecha de producto. Entonces, se impone una ecuacion al producto potencial
que sigue un proceso que responde a un promedio ponderado entre el valor del periodo
anterior y un valor exégeno de estado estacionario del producto potencial.

Dy = 12Dy + (1 — c12) Dy™ + respyes 2)

Dy¢? : crecimiento del producto; Dy*° : crecimiento del producto en estado estacionario; respyeq : shock al crecimiento
de producto de equilibrio.

Por tltimo, para cerrar el bloque se exige como condicién que la suma del desvio del
producto més el producto potencial se iguale al producto observado.

y=y"+y" (3)

y : producto; y°? producto de equilbrio; y°"¢ : brecha de producto.
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Figura 2: Brecha de producto implicita en el modelo
Para los datos observados el modelo calcula una medida de brecha de producto uti-

lizando el filtro Hodrick Prescott. Como puede observarse en el grafico 2, esta medida
de desvios del pib potencial reproduce razonablemente bien los hechos estilizados de la
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economia. Presentando valles en la crisis de 2002 y otro menor, como reflejo de la crisis
subprime en 2008.

3.2.2. Curva de Phillips

Dp™*** = ag EDp™*** 4+ (1 — ag) Dp™7>* + a7(asy”™ + (1 — as)e”®) + respyntesa  (4)

Dp™t®se : variacién de los precios no transables de exclusién; y°"¢ : brecha de producto; e*”¢ brecha de tipo de cambio
real; respntzsa shock al crecimiento de los precios no transables de exclusion.

Los precios de los no transables de exclusion dependen de si mismos rezagados un
periodo, lo que da cuenta de su elevada persistencia. En el caso uruguayo estos precios
estan asociados a salarios, que presentan rigideces a la baja y una gran inercia. Por otro
lado, agregan una parte forward looking que refleja las expectativas de los agentes sobre los
valores futuros de estos precios, de esta manera se incluyen a la ecuacion via expectativas
de los agentes los efectos futuros de la politica monetaria.En la ecuaciéon se reflejan las
presiones de demanda mediante desvios respecto al producto potencial y, la brecha del
tipo de cambio real como una proxy de los costos transables de los no transables.

Dp"** = a14(Dp*;") + (1 — a14)(Ds + Dpz) + respptase (5)

Dpt®s? : variacién de los precios transables de exclusiéon; Ds : variacion del tipo de cambio; Dpx : variaciéon de los
precios internacionales; resptzs» shock al crecimiento de los precios transables de exclusion.

En cuanto a los transables de exclusion, se modelan como un promedio ponderado entre
la inercia de los precios, el valor rezagado de la variable, mas una parte de la formacion del
precio, que responde a variaciones en los precios internacionales y a las variaciones en el
tipo de cambio. Asi, se pueden incorporar a la formacién de precios, shocks provenientes
del resto del mundo, ya sea via precios o tipo de cambio.

Frutas y Verduras:

Dpv = C21 (CQQDp’lil + (1 — CQQDpSUb)) + (1 — 621)Dptarget + resSppy (6)

DpV : variacion de los precios de Frutas y Verduras; Dp®“? : variacion del nivel de precios excluyendo Frutas y Verduras
y Adminsitrados; Dpt®79¢t : target de inflacion; resppv shock al crecimiento de los precios de Frutas y Verduras.

Administrados:

Dp™™™ = ¢3(caaDpdm_y + (1 = coua Dp™)) + (1 — ¢23) D" + res poam (7)

Dp@d™ : variacién de los precios Administrados; Dp%? : variacion del nivel de precios excluyendo Frutas y Verduras y

Administrados; Dpt®79¢t : target de inflacion; resppadm shock al crecimiento de los precios Administrados.

Tanto para los componentes Frutas y Verduras como para Administrados, se modelaron
como un promedio ponderado entre el target de inflaciéon y un promedio del valor rezagado
de la variable y de la inflacién subyacente. De esta manera, se incorpora por una lado
cierto nivel de inercia a la vez que se asegura la convergencia de los mismos al objetivo de
inflacion.
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Dp — Ulentmsa + /UQDpta:sv + UgDpadm + (1 — V] — Vg — ,U3)Dp’l) (8)

ntrsa

Dp : variaciéon del nivel de general precios; Dp : variacién precios no transables de exclusion; Dpt®*? : variacién de
precios transables de exclusiéon; Dp®@™ variacion de precios Administrados; Dp? variacion de precios de Frutas y Verduras.

Dpsub — (Ulentxsa 4 ,Uszt:rsv)/(,Ul + UQ) (9)

Dp3u? : variacién de precios exclusién ; Dp™*®se : variacion precios no transables de exclusion; Dp?®=? : variacién de
precios transables de exclusion.

Las ultimas ecuaciones reconstruyen tanto el nivel de precios general como el nivel

de precios de exclusion Dp**?, utilizando como insumos los resultados de las ecuaciones
precedentes.
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Figura 3: Descomposiciéon historica de la variacion trimestral anualizada de los precios,
segiin componentes

Como forma de evaluar el poder explicativo del modelo, se realiz6 una descomposi-
cion de la variacion de los precios de acuerdo a las ecuaciones impuestas. Como puede
observarse, si bien existen diferencias entre los valores efectivos en la variacion trimestral
anualizada del nivel de precios y la estimada, se puede concluir, que el ajuste es bastante
bueno, destacandose el componente inercial por su incidencia en la variaciéon. En segundo
lugar, el tipo de cambio también presenta una incidencia importante, en particular en la
crisis de 2002 donde existi6 una gran devaluacion del peso que se traslado a los precios
internos de la economia.

3.2.3. Tipo de cambio

s = aia(s41 — 0,25(ticp — ix — riskpre)) + (1 — ai2)(s—1 + (D4p — D4px)/4) 4 ress (10)

s : tipo de cambio ; ticp : tasa de interés de corto plazo; iz : tasa de interés internacional, riskpre : prima por riesgo;
D4p : variacién interanual de precios; ress : shock al tipo de cambio; .
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El tipo de cambio se modela como un promedio ponderado entre la paridad descubierta
de Fischer, y la paridad de poderes de compra.

De acuerdo a Benes et al. (2008) la paridad descubierta pura genera poca persistencia
en el tipo de cambio en comparaciéon con la evidencia empirica. La ecuacion 10 puede verse
como una version simple de la propuesta de modelizacion del tipo de cambio contenida
en Boz et al. (2010), siempre que aj;s < 1. Con a2 = 1 tendriamos la version pura de la
paridad descubierta, con lo que el componente forward looking de esa paridad promueve
que el tipo de cambio se ajuste a la suma de los diferenciales de tasas de interés futuros.
La paridad descubierta incorpora al proceso de formacion del tipo de cambio, el arbitraje
entre la tasa de interés de corto plazo de la economia, la tasa de interés internacional y el
riesgo asociado a la economia doméstica. Por lo tanto, si la tasa de interés es mayor que
la tasa de interés internacional mas la prima por riesgo pais, se produciria una entrada
de capitales, lo que generaria una abundancia de moneda extranjera en la economia que
presionaria al tipo de cambio a la baja. Por otro lado el componente paridad de poderes
de compra genera que si los precios internacionales son mayores a los de la economia, el
tipo de cambio baja para compensar el gap entre ambos.

e=s+pr—p (11)
e : tipo de cambio real; s : tipo de cambio; px : nivel de precios internacionales, p : nivel de precios doméstico.

El tipo de cambio real se utiliza como un insumo para calcular su brecha que se incor-
pora como uno de los determinantes tanto de la demanda agregada (curva IS) como de la
curva de Phillips.

e = 4™ + resee (12)
e€? : tipo de cambio real de equilibrio; resceq : shock al tipo de cambio real de equilibrio.

Entonces, en los datos efectivos se utiliza el filtro Hodrick-Prescott obteniendo una
medida del tipo de cambio real de equilibrio y de los desvios con respecto a ese valor. En
el caso de las proyecciones, se supone que el tipo de cambio real de equilibrio se comporta
como un Random Walk.

e = e — e (13)

ebre : brecha de tipo de cambio real; e : tipo de cambio real; €? : tipo de cambio real.

Para mantener la consistencia con los datos observados se impone la ecuacion, que
asegura la igualdad entre el dato efectivo y la suma del valor de equilibrio y su desvios.

En el gréafico 4, se muestra una comparacion de las medidas de brecha de tipo de cambio
real obtenidas por dos modelos distintos. Debido a que el tipo de cambio real de equilibrio
y la brecha son variables no observables, se opté por comparar la estimacion del MPM
con la obtenida con el MMET, Gianelli et al. (2011). Cabe destacar que ambas estima-
ciones son muy parecidas, arribandose a las mismas conclusiones en cuanto a instancia en
practicamente cada momento del intervalo planteado.
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Figura 4: Brecha tipo de cambio real obtenida por el MPM comparada con MMET

3.2.4. Bloque externo

Estas ecuaciones responden a procesos exoégenos al modelo. Esto se explica por el su-
puesto de que la economia es pequena y tomadora de precios, por lo tanto los movimientos
internos no tienen efectos sobre el resto del mundo. En consecuencia, la brecha de producto
externo se modela como un proceso autorregresivo.

Y = crya’e + €S,y bre (14)

yxbTe : brecha de tipo producto del resto del mundo; res, bre, shock al producto del resto del mundo.

El resto de las variables externas, obedece a un promedio ponderado entre el valor
rezagado de la variable y el valor en el estado estacionario.

ir = cgiz_1 + (1 — cg)ix®® + resy, (15)

iz : tasa de interés internacional; ixss : tasa de interés internacional en el estado estacionario; res;, : shock a la tasa de

interés internacional.

Dpx = cgDpx_1 + (1 — ¢9) Dpx*® + respyy (16)

Dpzx : variacion de los precios internacionales; Dpxss : variacién de los precios internacionales en el estado estacionrio;

respps : shock al producto del resto del mundo.

riskpre = cioriskpre_y + (1 — cio)riskpre®® + resSpiskpre (17)
riskpre : prima por riesgo; riskpress : prima por riesgo en estado estacionario; resr;skpre shock a la prima por riesgo.
Sin embargo, como ya fue explicado, estas variables externas tienen efectos sobre la

economia tanto en la formaciéon del tipo de cambio como en los precios transables. Asimis-
mo, influyen en la tasa de interés real de equilibrio, pues esta es un promedio ponderado
entre el valor de la misma en el periodo anterior y la tasa de interés real de equilibrio
externa, la depreciacion esperada del tipo de cambio real y la prima por riesgo.
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i1 = (i) + (1 — ca) (i + 4(€57 — €0) + rishpre); (18)

ir©? : tasa de interés real de equilibrio; irz©9 : tasa de interés real de equilibrio internacional; e€? tipo de cambio de equilibrio;
riskpre : prima por riesgo.

3.2.5. Regla de McCallum y mercado monetario

Uno de los aportes de este trabajo se basa en contar con dos reglas de politica mone-
taria, de manera tal que se puede usar la cantidad de dinero o la tasa de interés indistin-
tamente como instrumento de politica monetaria. Siendo asi, las dos reglas pueden usarse
alternativamente por lo que los resultados pueden diferir dependiendo de qué regla esté
activa.

En este sentido, es importante anotar las condiciones que aseguran la convergencia
dindmica del modelo. Si el instrumento es la tasa de interés, el principio de Taylor es
relevante para asegurar la convergencia. Si, en cambio, el instrumento es el crecimiento de
la cantidad de dinero, la neutralidad del mismo implica que la inflaciéon esta determinada
por esa tasa de crecimiento en el largo plazo. Gali (2008).

Esto tiene particular relevancia para la economia uruguaya dado que, posteriormente a
la crisis de 2002, se utilizo el control de agregados monetarios (primero de la base monetaria
y luego del M1). A partir de 2007 y hasta 2013 se utilizo la tasa de politica monetaria
como referencia de la politica, y finalmente desde mediados de 2013 se retomé el control
de agregados monetarios, con anuncios de crecimiento indicativo del agregado M1’ para el
siguiente trimestre y para el horizonte de politica.?3

La propuesta original de McCallum (1984), proviene de la escuela monetarista y utiliza
una regla en la cual la base monetaria es el instrumento y el objetivo es un crecimiento del
PIB compatible con una cierta tasa de inflacién. Posteriormente, el autor realiza algunas
mejoras a la especificacion que no cambian la esencia de la propuesta original, destacan-
dose en particular la aplicaciéon realizada a la economia japonesa en McCallum (1993).
De esta manera, la regla de McCallum"propone un crecimiento de la cantidad de dinero
compatible con el crecimiento del producto potencial y la meta de inflacion adoptada,
haciendo correcciones cuando el PIB se aparta del potencial o se registran cambios en la
velocidad de circulacion el dinero.

En este trabajo, teniendo en cuenta que actualmente el Comité de Coordinacion Ma-
croeconomica (CCM) fija un rango objetivo de inflacion y el BCU utiliza como instrumento
de referencia la variaciéon promedio interanual acumulada en el trimestre del agregado M1,
la regla adopta la siguiente forma:

Dml = Dx® + 0,5(Da* — Dx_;) — Dv + resm, (19)

Dm1 : crecimiento de la cantidad nominal de dinero; Dz : crecimiento del producto nominal potencial; Dz crecimiento del
producto potencial; Dv : crecimiento de la velocidad de circulacién; resm. : shock a la regla de crecimiento de la cantidad
de dinero.

2Se debe sefialar que, como es préctica habitual en los bancos centrales, en ningtin caso el BCU hizo
explicito que estuviera siguiendo una regla en particular

3El agregado monetario M1 se compone por el circulante en poder del ptblico, los depésitos a la vista
del publico en los bancos comerciales y los depdsitos vista y overnight en moneda nacional de instituciones
no bancarias en el BCU. Por su parte, el agregado M1’, ademaés de los elementos antes mencionados, incluye
los depositos en caja de ahorro del publico en los bancos comerciales.
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Dxeq — Dyeq + Dptarget (20)

D29 : crecimiento del producto potencial nominal; Dy®9 : crecimiento del producto potencial; Dp*?"9¢t objetivo de inflacion.

Dz = Dy + Dp (21)
Dz : crecimiento del producto nominal; Dy : crecimiento del producto; Dp crecimiento del nivel general de precios.

La especificacion utilizada se compone de tres términos, ademés del residuo de la ecua-
cion. El primero corresponde al nivel objetivo de crecimiento del PIB nominal.El segundo
término, corresponde al ajuste determinado por la regla en respuesta a la discrepancia en-
tre el crecimiento del producto nominal objetivo y el efectivo. En la calibracion se utilizo
un parametro de ajuste de 0.5, es decir que si la tasa de inflacién se encuentra por encima
de su meta y/o si el producto se encuentra por encima de su nivel potencial en un punto
porcentual, la regla determina una contracciéon monetaria de medio punto porcentual. Co-
mo tercer término, la regla incorpora el cambio en la velocidad de circulacion del dinero
como uno de los determinantes de la senda monetaria. De acuerdo a lo que se muestra en
la ecuacion siguiente, dicha variable es aproximada mediante la discrepancia promedio de
los altimos ocho trimestres del crecimiento del PIB real respecto al correspondiente a la
cantidad real de dinero.

Dv=1/8 Z(Dyi — (Dm1; — Dp,)) (22)

donde i=t-7,....t

Dv : crecimiento de la velocidad de circulacién; ¢Dy : crecimiento del producto; e®? crecimiento de la cantidad nominal
de dinero; Dp : crecimiento del nivel general de precios.

8.0

i LA A
A myat v s

2.0

1.0

0.0 I L

-1.0

=
-
—
—_
-
-
-
=
=
—
-
m
=
-
——
—
L
—

-2.0

PIB potencial nominal W Factor de Ajuste  W(-)Cambio velocidad ~—MZ1’

Figura 5: Trayectoria M1’ versus Regla de Mc Callum

El gréfico 5 muestra la evolucion de la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero vis a
vis el comportamiento de los distintos componentes de la regla de McCallum. Como puede
observarse, la trayectoria monetaria calculada ex-post utilizando la regla de McCallum se
explica en mayor medida por el crecimiento del PIB potencial nominal y por el cambio
en la velocidad de circulacién del dinero. Especificamente, el periodo luego de la salida
de la crisis de 2002 se caracterizd por fuertes incrementos del grado de monetizacion los
cuales, por definicién, no resultan inflacionarios en la medida que sean absorbidos por el
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comportamiento de la demanda de dinero. Por tanto, la regla de McCallum determina que
estos movimientos deban ser abastecidos desde el lado de la oferta monetaria.

La demanda real de dinero considerada responde positivamente al producto con una
elasticidad unitaria, y negativamente a la tasa de interés de acuerdo a los fundamentos
tradicionales.

Dmlr = Dy — cogDticp + respmir (23)

Dmlr : crecimiento de la cantidad real de dinero; iDy : crecimiento del producto; Dticp variacion de la tasa de interés
nominal de corto plazo; respm1,- : shock a la demanda real de dinero.

El grafico 6 muestra el ajuste de la forma funcional calibrada en el periodo 2006-2014.
El principal motor del crecimiento de la demanda real de dinero fue el nivel de actividad.
Asimismo, como ya fuera mencionado, el periodo analizado se caracteriz6 por un fuerte
incremento del grado de monetizacion, lo que se reflejo en la existencia de shocks positivos
sobre la demanda de dinero.
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Figura 6: Demanda de dinero y fundamentos

El cierre del mercado monetario se completa con la oferta de dinero definida en 24.

Dm1 = Dmlr + Dp (24)

Dml : crecimiento de la cantidad nominal de dinero; Dmlr : crecimiento de la cantidad real de dinero; Dp crecimiento
del nivel general de precios; respm,1s : shock a la demanda real de dinero.

En base al equilibrio del mercado monetario se determina endégenamente la tasa de
interés de corto plazo.

3.2.6. Regla de Taylor y Transmisiéon via la tasa de interés

En el MPM es posible desactivar la Regla de McCallum y activar la Regla de Taylor.
En este caso, la tasa de interés de corto plazo (ticp) pasa a ser exdgena, siendo determinada
por la autoridad monetaria, por lo que resulta conveniente referirse a la misma como tasa
de politica monetaria (tpm).

En este trabajo, se opté por una regla que sigue muy de cerca la propuesta original
de Taylor (1993) por su simpleza y facil monitoreo. En esta regla, la tpm es el principal
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instrumento de la politica monetaria y los cambios en la misma se llevan a cabo buscando
alcanzar la meta de inflacion predeterminada Dpe9¢,

tpm = tpm*? + a1o(D4pis — DptaTQEt) + Clnybre + resSipm (25)

tpm : tasa de politica monetaria; tpm®? : tasa de politica monetaria de equilibrio; Dp?®"9¢t target de inflacién; yb"e
tbrecha de producto; resipm : shock de politica monetaria.

La regla responde a desvios de la inflaciéon esperada con respecto a su objetivo y a
desvios del producto en relacion a su nivel potencial.La tasa de interés es la que rige
la trayectoria que toma el modelo para converger, por lo que la cantidad de dinero es
endoégena. De esta manera, cuando la inflacién esté por encima de su objetivo o cuando la
produccion esté por encima de su nivel potencial, la regla determina un aumento de la tasa
de interés, o sea una contraccién monetaria, con el fin de reducir las presiones inflacionarias.
Dado el rezago en la transmisiéon de la politica monetaria, el banco central debe actuar
con antelacion buscando corregir los desvios que se generen entre la inflacion esperada y
su meta. Este elemento se encuentra contemplado en la regla mediante la introduccion,
en el segundo término de la ecuacion, de un componente forward looking D4p.o (tasa de
inflacion interanual en ¢t + 2). El mismo implica realizar ajustes en la ¢tpm en funcion de la
discrepancia futura (proyectada) de la tasa de inflacion respecto a la meta.

Los pardmetros utilizados en el modelo son mayores que los originales*, respetando el
llamado principio de Taylor que, en esencia, requiere que un desvio de la inflacién respeto
a su objetivo debe conducir a un movimiento de la tpm superior al monto del desvio, o sea
debe afectar la tasa de interés real. En el MPM a;q toma el valor 4 y a;; toma el valor 1,
indicando que los desvios de la inflacién resultan proporcionalmente mas castigados que
los desvios del producto. Esto se justifica por la gran diferencia entre la inflacién objetivo
y la efectiva en los ultimos anos, junto a una menor capacidad de transmision de la politica
monetaria en Uruguay comparado con Estados Unidos, lo que hace necesario una fuerte
reaccion del banco central para lograr que la inflaciéon converja a la meta.

Corresponde enfatizar que, independientemente de qué regla esté activa en el modelo,
los mecanismos de transmision son los mismos, lo que cambia es la regla y el instrumento.
Siendo asi tenemos que, siguiendo el canal tradicional, la transmision a través de las tasas
de interés se da de la siguiente manera:

. t t
tpm®? = ir°? 4+ Dp**"9¢ (26)
tpm®9 : tasa de politica monetaria de equilibrio; i€7 : tasa real de interés de equilibrio; Dpt®79¢t target de inflacion.

La tasa de interés nominal de corto plazo de equilibrio tpm®? se define como la suma
de la tasa real de equilibrio y la meta de inflaciéon. Consecuentemente esta seria la tasa
que fijaria la autoridad monetaria en el caso particular que no existieran desvios, ni de
inflacién ni de producto.

La tasa que afecta las decisiones de invertir o consumir de los agentes econémicos es
la tasa real de largo plazo, por lo que resulta necesario definir como se conforma la misma

4Taylor (1993) encuentra que fijando ambos parametros en 0.5 la regla describe adecuadamente el
comportamiento de la FED entre 1987 y 1992
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en este modelo a partir de la tasa de corto plazo. La tasa nominal de largo plazo se define
como:

tilp = cystilp_1 + (1 — ¢13)0, 25(tpm + tpm1 + tpmyo + tpm 3 + 4spread) (27)

tilp : tasa de interés nominal de largo plazo; tpm : tasa de politica monetaria; spread spread de tasas de interés.

La tasa de largo plazo se explica por su propia inercia, el promedio de la tasa de corto
plazo actual junto a la esperada para los proximos 3 trimestres, y un spread que capta la
diferencia de niveles entre las tasas. El componente inercial indica que la transmision de
la tasa de corto plazo a la tasa de largo plazo no se realiza de manera inmediata. Ademas,
se asume como es habitual que la curva de rendimientos tiene pendiente positiva, por lo
que resulta natural que exista un spreadentre las mismas. Dicho spreadse modela como un
proceso con alta persistencia que tiende a cero en el estado estacionario.

Dependiendo de qué regla de politica monetaria esté activa, la tasa de interés de corto
plazo que transmite a la de largo plazo serd la tpm exoégena fijada de acuerdo a la regla
de Taylor o la ticp endégena resultante de aplicar la regla de McCallum.

Al incorporar las expectativas de inflacion, de acuerdo a la ecuacién de Fisher se define
la tasa real de largo plazo.
ir = tilp — D4py (28)

ir : tasa real de interés ; tilp : tasa de interés nominal de largo plazo; D4p : variacion interanual de precios esperada.

En este marco, la brecha de la tasa real se obtiene al hacer la diferencia entre la tasa
real y la de equilibrio.
ire = ir — ir® (29)

irb7e : brecha de tasa real de interés; ir : tasa real de interés; irc? : tasa real de interés de equilibrio.

La tasa nominal de corto plazo, ticp o tpm segin qué regla esté activa, es la tasa de
interés a un dia del mercado interbancario. La misma es una muy buena aproximacion a
la tasa de politica monetaria en el periodo en que el BCU fij6 la tasa de referencia. La
tasa de interés de largo plazo tilp se aproxima en los datos por el promedio de las tasas de
las letras de regulaciéon monetaria entre 30 dias y 180 dias. Esta tltima presenta una muy
alta correlacion con la tasa de interés a un dia del mercado interbancario (superior a 0.9)
indicando una adecuada transmision de la politica monetaria. A su vez, se considera que
esta tasa afecta las decisiones de consumo e inversion de los agentes, y de esta forma el
producto, ya sea por el costo de oportunidad de los fondos, costo de emision en el mercado
de capitales o por su impacto en las tasas del sistema bancario.’

4. Resultados

4.1. Respuesta al Impulso segiin Regla

En esta seccion se analizan las respuestas de las principales variables macroeconémicas
a tres tipos de perturbaciones: shock de demanda agregada, shock de inflacién y shock de

5Una posible extensién de este trabajo seria modelizar la transmisién de tasas al sector bancario.
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Figura 7: Tasa a un dia interbancaria, TPM, promedio de LRM, y activa a empresas

politica monetaria. En todos los casos, se computaron las respuestas a los correspondientes
impulsos ante una perturbacion en ¢ = 1 que implican una desviacion respecto del estado
estacionario. A efectos de la realizacion de este ejercicio se consider6 una regla de politica
monetaria con agregados hibrida, que a la formulacién original de McCallum adiciona un
término ad hoc. El mismo esta dado por el crecimiento del producto nominal observado
Dz con una ponderaciéon de 0,5 y busca suavizar la reaccion de las tasas de interés ante
una perturbacioén que afecta el sistema.

Dml = 05D, + 0,5(Daeg — Dx_1) — Dv + 0,5D2 + resme (30)

Dm1 : crecimiento nominal del agregado monetario; Dxeq : crecimiento del producto nominal potencial ; Dz : crecimiento
del producto nominal; Dv : crecimiento de la velocidad de circulacion; resy,. : shock de politica monetaria.

4.1.1. Shock de demanda agregada

Ante un shock positivo de 1% en la demanda (curva IS), el producto crece impactando
en la demanda real de dinero. La oferta de dinero, que responde a la regla de McCallum,
aumenta en forma leve en el primer paso (principalmente por el efecto del producto no-
minal) sin convalidar todo el incremento de la demanda de dinero. En consecuencia, el
equilibrio del mercado monetario requiere un considerable crecimiento de la tasa corto
plazo que se ubica en el entorno de los 400 puntos bésicos.

Como efecto del aumento en la tasa de interés de corto plazo se produce un incremento
en la tasa de interés de largo plazo, lo que redunda en la ampliacién de la brecha de tasa
de interés real. Esto afecta directamente a la brecha de producto contrarrestando al shock
inicial. Por otro lado, via paridad de Fisher, el aumento en la tasa de corto plazo conduce
a una fuerte apreciacion de la moneda nacional, es decir cae el tipo de cambio. Esto afecta
directamente a los precios transables de exclusion, lo que termina repercutiendo en una
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Figura 8: Respuesta a un shock de 1% en la demanda agregada

deflaciéon de estos precios. A su vez, esta fuerte apreciacion afecta a la brecha de tipo de
cambio real, pues la caida en el tipo de cambio es mas pronunciada que el descenso en el
diferencial entre los precios externos e internos. Por lo tanto, la brecha de tipo de cambio
real se vuelve negativa, lo que afecta a la brecha de producto méas que compensando el
shock inicial.

El efecto del shock de demanda en los precios no transables es débil. Por lo tanto,
existen efectos contrapuestos en los transables y los no transables, donde priman los de
los transables.El efecto agregado es una deflaciéon en el nivel general de precios.

4.1.2. Shock de costos en los precios no transables

Un aumento inesperado de 1% de los precios no transables de exclusion, este tiene un
efecto atiin mayor en estos, pues los agentes prevén que la inflacién en no transables no
va a descender en el periodo siguiente. Por lo tanto, el efecto contemporaneo en ellos es
mayor al shock. Esto impacta en un aumento en el nivel general de precios, que lleva a la
politica monetaria a reaccionar de formar contractiva.

Para el caso de McCallum, la reacciéon es lenta y parsimoniosa, pues en esta regla se
incluye un componente que es una proxy de la demanda de dinero que es el producto
nominal. Por lo tanto en una primera instancia, la cantidad de dinero sube, sin convalidar
totalmente el aumento en el producto nominal, lo que termina provocando un aumento
en la tasa de politica monetaria. El incremento es lento y parsimonioso, manteniendo una
instancia contractiva, es decir la brecha de tasa de interés real es positiva, por mas de diez
periodos.

La brecha positiva, afecta a la brecha de producto en forma negativa, lo que contribuye
a un efecto estabilizador sobre los precios de los no transables de exclusion.
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Figura 9: Respuesta a un shock de 1% en los precios no transables

Por otro lado, la tasa de interés de corto plazo afecta al tipo cambio nominal, haciéndolo
caer levemente. Por el diferencial de precios internos versus externos, el tipo de cambio
real presenta una gran caida, lo que conduce a que la brecha de tipo de cambio real se
vuelva negativa, impactando en el mismo sentido en la brecha de producto y por lo tanto
a los precios no transables de exclusion.

Si bien los mecanismos por los que operan cada una de las reglas son similares, la
reaccion de Taylor es méas fuerte y por una cantidad de tiempo menor, mientras que dada
la forma impuesta a la regla de McCallum la reacciéon es lenta y por un plazo mayor.

4.1.3. Shock de politica monetaria

Ante un shock de politica monetaria que contrae 1% la cantidad de dinero, la tasa
de interés de corto plazo ticp se incrementa, manteniéndose por encima de su valor de
equilibrio durante algunos trimestres, con el consiguiente incremento de la tasa de interés
de largo plazo tilp. Esto implica un efecto negativo sobre la demanda agregada, reflejandose
en una brecha producto negativa durante algunos trimestres. Este impacto contractivo en
términos de actividad se ve reforzado via el canal de TC'R. En este sentido, el impulso
monetario contractivo genera una apreciacion tanto en términos nominales como reales, con
el consecuente efecto sobre las exportaciones netas. Ambos mecanismos descritos implican
un efecto contractivo sobre la brecha producto, incidiendo de esta forma sobre la tasa de
inflacion.
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Figura 10: Respuestas a un shock contractivo de politica monetaria

5. Conclusiones

El presente documento desarrolla las principales caracteristicas del MPM. Es un modelo
semi-estructural de corte neokeynesiano, pensado para contribuir al proceso de proyeccion
de variables macroeconémicas y de simulacién de politicas que se desarrolla habitualmente
en el Banco Central del Uruguay. Por sus caracteristicas el modelo permite apreciar con
claridad el funcionamiento de los mecanismos de transmision de la politica monetaria,
mejorando en este sentido respecto a otras opciones actualmente disponibles.

Como principal innovacién respecto a otros modelos de similares caracteristicas, el
MPM incorpora un mercado monetario y una regla de politica monetaria basada en agre-
gados monetarios. Esta particularidad lo hace especialmente adecuado para ser usado en
los procesos de disenio de la politica monetaria, dada la forma en que el BCU ha opta-
do por instrumentar su politica desde mediados de 2013. Por otra parte, al incorporar la
posibilidad de utilizar alternativamente una regla de tasa de interés, permite comparar la
respuesta dindmica del sistema ante shocks en ambos esquemas de politica monetaria.

La elaboracion del MPM es parte de una agenda més amplia de trabajo desarrollada por
los equipos dedicados a la proyeccion macroeconémica en el BCU. En este sentido, el MPM
podria beneficiarse de interactuar con otros modelos generados previamente, aprovechando
sus fortalezas relativas. Por ejemplo, en el MPM se representan de manera muy simple
algunos aspectos de la economia (producto potencial, tipo de cambio real de equilibrio,
etc) buscando focalizar el anélisis en las relaciones méas relevantes para el mecanismo
de transmision de la politica monetaria. Para estas variables se podrian utilizar como
proyecciones exdgenas las provenientes de otros modelos més centrados en las mismas. Un
criterio similar se podria seguir para la proyeccion en el corto plazo de variables centrales
del modelo (como por ejemplo inflacion), dado los rezagos con que operan los mecanismos
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de transmision de la politica monetaria.

Finalmente, quedan pendientes varias posibles extensiones del MPM, como por ejem-
plo incorporar dolarizacion, fricciones financieras y generar una curva de rendimientos.
También seria deseable proceder a la estimacion del modelo usando técnicas bayesianas,
de manera de aumentar la relevancia empirica del mismo.
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A. Calibracion

Para este tipo de modelos se buscan parametros que reproduzcan los hechos estilizados
de la economia y la persistencia en algunas variables. En este sentido se pueden estimar
los parametros. Sin embargo, bajo esta estrategia el modelo es susceptible a la critica de
Lucas, que si bien permite replicar el pasado pierde validez al cambiar las reglas de politica.

Asimismo, estos modelos deben converger a un estado estacionario en el cual las varia-
bles alcancen sus valores de equilibrio y aquellas que estén en términos de brechas deben
cerrarse. Entonces, para este modelo se recurre a la calibracion, utilizando una mezcla
entre parametros estimados, juicio de experto y consistencia entre los parametros, para
asegurar la convergencia.

En el caso de la demanda de dinero, en un principio se optd por utilizar una ecuacion
que inclufa un mecanismo de correccién de error, sin embargo bajo esa especificacion el
modelo convergia a un estado estacionario con valores poco verosimiles para la inflacion. El
modelo tenfa un mejor comportamiento, si la demanda de dinero no incluia el mecanismo
de correccion de error por lo que se optd por esa alternativa.

Una vez propuestos los coeficientes 2, se analiza el estado estacionario al que se llego.
En el cuadro 1, se muestra el estado estacionario que alcanza el modelo de acuerdo a la
regla de politica monetaria utilizada. Donde las brechas se cierran en todos los casos y las
variables en niveles evolucionan de acuerdo a su tasa de crecimiento de equilibrio.

Taylor McCallum Taylor McCallum
y_bre 0 0 Dy_eq 3 3
y_eq 0+ 0.7500i 0+ 0.7500i spread 0 0
y 0 + 0.7500i 0 + 0.7500i D4y 3 3
tpm 8 8 mlr 0+0.7500i | 0+ 0.7500i
ir_bre 0 0 ml 0+ 2.0000i | O+ 2.0000i
ir 3 3 Dm1lr 3 3
tilp 8 8 Dm1 8 8
e_bre 0 0 Dtpm 0 0
De 0 0 D4m1l 8 8
e 0.0566 0.0322 X 0+ 2.0000i | 0+ 2.0000i
irx 1 1 Dx 8 8
p 0.1698 + 1.2500i | 0.0967 + 1.2500i Dx_eq 8 8
pXx -0.1698 + 0.7500i | -0.0967 + 0.7500i Dy 3 3
Ds 2 2 Dv 0 0
s 0.3962 + 0.5000i | 0.2256 + 0.5000i Ey_bre 0 0
tpm_eq 8 8 EDpntxsa 5 5
Dpntxsa 5 5 e_eq 0.0566 0.0322
Dptxsv 5 5 ir_eq 3 3
Dpv 5 5 irx_eq
Dpadm 5 5 yx_bre 0 0
Dp 5 5 ix 4 4
Dpsub 5 5 riskpre 2 2
D4p 5 5 Dptarget_ss 5 5
D4pntxsa 5 5 irx_ss 1 1
D4ptxsv 5 5 ix_ss 4 4
D4psub 5 5 Dpx_ss 3 3
Dpx 3 3 riskpre_ss 2 2
D4px 3 3 Dy_ss 3 3
Dptarget 5 5 spread_ss 0 0

Cuadro 1: Valores de estado estacionario de las variables segun regla
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a_l =0.6 a_8 =0.80 c7 =0.9 cl1l4 =1 c_27 =0.02 Dptarget_ss =5
a_2 =0.1 a_10 =4 c8 =0.92 c 21 =05 c_30 =0.99 riskpre_ss =2
a_3 =01 a 1l =1 c9 =0.8 c 22 =05 c31=04 irx_ss =1
a_4 =0.15 a_12 =03 c_ 10 =0.7 c 23 =05 c_32=0.7 ix_ss =4
a_5 =0.25 a_13 =0.7 c 11l =0 c 24 =0.5 vl =0.37 Dpx_ss =3
a6 =0.3 a_14 =0.8 c 12 =0.1 c25 =1 v2 =0.35 Dy ss=3
a_7 =0.1 c 6 =0.55 c 13 =05 c_ 26 = -0.65 vy =0.24 spread_ss=0
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Cuadro 2: Coeficientes utilizados para las ecuaciones del modelo




B. Datos

En esta seccion se muestran las series de datos utilizadas para las variables del mode-
lo, todas las series utilizadas tienen frecuencia trimestral. En la mayoria de los casos se
utilizaron promedios trimestrales a excepcion de los precios, donde se tomo el valor del fin
del trimestre.

y: producto interno neto a precios constantes de 2005

= ml: cantidad de dinero, que es la suma de la emisién de dinero en poder del piblico,
los depositos a la vista y las cajas de ahorro del publico en el sistema bancario. Se
mide como promedio trimestral.

» tpm/ticp: tasa de interés de politica monetaria o tasa de interés de corto plazo, tasa
interbancaria a 1 dia.

= tilp: tasa de interés de largo plazo, promedio de letras de regulaciéon monetaria entre
30 y 180 dias.

= yx: producto internacional. Se utiliza como variable proxy el indice de volumen fisico
de las importaciones mundiales.

= ix: tasa de interés internacional, se utiliza la libor promedio a tres meses.
= p = nivel de precios general.
= pv: precios volatiles, se utilizan los precios de frutas y verduras.

= ptxsv: precios transables sin volatiles, precios transables de exclusion (sin frutas y
verduras).

= pt: precios transables incluyendo a los voléatiles.
» pntxsa: precios no transables de exclusion (no incluyen precios de administrados).
= pnt: precios no transables incluyendo a los precios de administrados.

= padm: precios administrados.

s: tipo de cambio spot promedio del trimestre.
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