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Resumen

En este documento se analiza el efecto del disefio de la politica monetaria y la credibilidad sobre
el traspaso de tipo de cambio a precios. Con este objetivo se estiman coeficientes de traspaso
condicionales a los shocks mas relevantes en cuanto a su poder explicativo de la variacion del
tipo de cambio en Uruguay en el periodo 2005-2017. El analisis se enmarca en un modelo de
equilibrio general, el cual se estima a través de técnicas bayesianas. Al igual que en estudios
previos se encuentra que el traspaso condicional varia significativamente entre distintos tipos de
shocks para el caso de Uruguay, siendo mayor cuando ocurren shocks financieros a nivel
internacional o perturbaciones monetarias no anticipadas que afectan a la economia en
contraposicion con los shocks de precios internacionales. Este trabajo muestra que la
credibilidad de la politica monetaria es un factor determinante para explicar la magnitud del
coeficiente de pass-through: aumentar la desviacion de las expectativas de inflacion en 1%
duplica el tamafio del coeficiente cuando las expectativas no estdn alineadas con la meta de
inflacion. El trabajo también muestra un efecto de segundo orden de cambios en los
ponderadores en la regla de politica monetaria sobre el tamafio del pass-through.

JEL: D84, E31, E58

Palabras clave: Traspaso de tipo de cambio; expectativas de inflacion; credibilidad de la politica
monetaria, modelos Neokeynesianos.

" El presente documento estd basado en la Tesis de Maestria de Laura Zacheo que se titula “Sobre los
determinantes del traspaso de tipo de cambio a precios y su relacion con la credibilidad y el disefio de la
politica monetaria” cuyo Director de tesis es el Dr. Gerardo Licandro y fue presentada al Programa de
Maestria en Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas, Universidad de la Republica, y defendida
en marzo de 2019.

*Correo electronico: 1zacheo@bcu.gub.uy

? Las opiniones vertidas en este documento son responsabilidad de sus autores y no representan ni
comprometen la posicion institucional del Banco Central del Uruguay.



Abstract

This paper focuses on the effects of monetary policy design and credibility on exchange rate
pass-through. In order to do that, we estimate conditional pass-through coefficients on the most
relevant shocks in explaining exchange rate variation in Uruguay from 2005 to 2017. The
analysis is framed in a general equilibrium model, which is estimated in the present work
through Bayesian techniques. The conditional pass-through is then estimated through the
impulse response functions from the model. As in previous studies we find that the conditional
pass-through varies greatly between different types of shocks in the case of Uruguay. Pass-
through is bigger when international financial shocks or unanticipated monetary disturbances
that affect the economy occur than to the one observed after international price shocks. This
paper shows that the credibility of monetary policy is a key factor to explain the size of the
pass-through coefficient: increasing the deviation of inflation expectations by 1% doubles the
size of the pass-through coefficient when inflation expectations are not aligned with the
inflation target. The paper also shows a second-order effect of changes in the weights in the
monetary policy rule on the size of pass through.

JEL: D84, E31, E58
Keywords: Exchange rate pass-through; inflation expectations; monetary policy credibility,
NeoKeynesian models.




1 Introduccion

El efecto de las variaciones del tipo de cambio nominal sobre los precios domésticos,
conocido en la literatura econdmica como coeficiente de traspaso o pass-through de tipo de
cambio a precios, ha despertado gran interés en los académicos por lo que ha sido —y
continia siendo- extensamente estudiado. Esta literatura, que es predominantemente de
naturaleza empirica, aporta distintas estimaciones del coeficiente de pass-through (PT), el
que generalmente se representa como el coeficiente contemporaneo de la variacion del tipo

de cambio (TC) en la regresion de inflacion (Burstein y Gopinath, 2014).

Estas estimaciones son relevantes para la politica monetaria por diversas razones. En
primer lugar, cualquier variacion en el tipo de cambio tiene impactos en la medicion de la
inflacion. Asimismo, la discusion acerca de la existencia de un pasaje constante de tipo de
cambio a precios afecta las decisiones metodoldgicas que tomaran los Bancos Centrales en
sus proyecciones de inflacion. En este sentido, es indudable la importancia para la politica
monetaria de contar con proyecciones de inflacion, lo cual es aiin mas cierto en un régimen

de Inflation Targeting (IT).

En segundo lugar, afecta al disefio de la politica monetaria. La mayoria de los paises
manejan politicas monetarias que se representan en la practica a través de reglas a la
Taylor. Estas reglas en economias pequefias, abiertas y dolarizadas tienen en cuenta los
desvios del tipo de cambio real (TCR) de equilibrio con respecto a sus fundamentos.
Cuanto mayor sea el pasaje de la variacion del tipo de cambio a precios, mayor sera el
costo en materia inflacionaria de mantener un objetivo cambiario. En sintesis, la
comprension de los co-movimientos del tipo de cambio y la inflacion puede contribuir

tanto para ajustar las proyecciones de inflacion como el disefio de la politica.

Gran parte de la literatura trata al pasaje de tipo de cambio a precios como un coeficiente
fijo y de ese modo es estimado en muchos trabajos empiricos. El presente trabajo se
enmarca en una linea de literatura mas reciente que toma en consideracion la naturaleza de
los shocks que dan origen al movimiento del tipo de cambio (Shambaugh, 2008, Forbes,

Hjortsoe y Nenova, 2015, Comunale y Kunovac, 2017). Estos trabajos concluyen que el
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PT no es constante en el tiempo, sino que depende de la composiciéon de shocks que

afectan a la economia en un momento dado.

Por otra parte, la literatura macroeconémica ha avanzado en el desarrollo de modelos de
proyecciones macroeconomicas estructurales o semi-estructurales, modelos de equilibrio
general, en contraste con los enfoques de equilibrio parcial. Su uso es cada vez mas
extendido principalmente por parte de los Bancos Centrales con el proposito de analizar el
comportamiento de distintas variables bajo escenarios alternativos asi como estimar
impactos de shocks de diversos origenes. La utilidad de estos modelos radica en la
comprension acerca de como funciona la economia en un todo coherente. Asimismo, las
resultados o las proyecciones pueden analizarse en funcion de las distintas opciones de
politica adoptadas asi como dependiendo de la fuente de los shocks (Berg, Karam y

Laxton, 2006).

En las estimaciones de modelos reducidos que se derivan de los enfoques de equilibrio
parcial, generalmente los movimientos del tipo de cambio son considerados como un shock
exogeno del TC (Campa y Goldberg, 2002, Choudhri y Hakura, 2006, Edwards, 2006). En
un modelo de equilibrio general, estos shocks se asimilan a shocks especificos en la
ecuacion del tipo de cambio, que serian dados por cambios en la microestructura del
mercado cambiario: cantidad de agentes que participan, cambios en la dindmica o
regulacion que afecta Uinicamente al mercado. Estos movimientos explican una pequefia
parte de la variabilidad total del TC, y en consecuencia su importancia en relacion a la

dinamica inflacionaria es despreciable (Comunale y Kunovac, 2017).

El enfoque que se desprende de modelos de equilibrio general para el estudio del PT
presenta varias ventajas: la principal es que evita el problema de endogeneidad sefialado ya
que toma en cuenta la simultaneidad en la determinacion de los precios y el tipo de
cambio; en segundo lugar, el andlisis se puede realizar condicional a los shocks especificos

(Bouakez y Rebei, 2008).

El presente estudio tiene como motivacion la comprension del efecto a corto y mediano
plazo sobre la inflacién de los distintos shocks relevantes en la explicacion de los
movimientos del TC y el analisis de la relacion entre este efecto y algunos aspectos
institucionales o estructurales de la economia tales como la credibilidad de la politica
monetaria, el grado de compromiso de las autoridades con la estabilidad de precios, y otros

aspectos que hacen al disefio de la politica. Con este objetivo, se plantea un modelo semi-



estructural de equilibrio general, el cual es estimado a través de técnicas bayesianas, para

luego a través de funciones de impulso respuesta estimar el PT condicional.

En ese sentido, las preguntas disparadoras de este trabajo son: jcual es la manera mas
precisa de aproximarnos al coeficiente de traspaso de tipo de cambio a precios? ;Coémo
afecta al pass-through la credibilidad del Banco Central respecto a su rol de velar por la
estabilidad de precios? Asi como también la consideracion de otros aspectos del disefio de
la politica monetaria, tales como una regla de politica estricta versus una flexible
(mayor/menor compromiso con la inflacién), y finalmente comprender los efectos para

distintos niveles de metas de inflacion: alta/baja.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. El capitulo 2 hace una revision de la
literatura comprendiendo antecedentes internacionales y trabajos especificos para Uruguay.
El capitulo 3 presenta el marco teérico mientras que el 4 presenta la metodologia de
estimacion para el modelo de equilibrio general planteado y los resultados obtenidos. Por
su parte, el capitulo 5 en base al modelo estimado presenta las estimaciones puntuales de
PT condicional a partir de simulaciones y el 6 realiza un analisis contrafactual para
aproximarse al efecto que se produciria en el traspaso de TC a precios de corto plazo tanto
al implementar ciertos cambios en el disefio de la politica monetaria como ante distintos

escenarios de credibilidad. Finalmente, el capitulo 7 plantea las conclusiones.

2 Antecedentes

2.1 Antecedentes internacionales

Es extensa la literatura empirica que estudia el traspaso de TC a precios. Sin embargo,
segun Forbes et al. (2015) y Garcia-Cicco y Garcia-Schmidt (2017) pocos trabajos discuten
que los movimientos en el tipo de cambio y en los precios son generalmente respuestas
endogenas a otras perturbaciones en la economia lo que puede dar lugar a un sesgo en las
estimaciones. En esta linea, Corsetti, Dedola y Leduc (2008) sefialan el posible problema
de sesgo en las metodologias de estimacion uniecuacionales y encuentran que las
estimaciones del coeficiente de PT son sensibles a los shocks que impactan en la

economia.



Sin embargo, el enfoque que ha dominado en la literatura utiliza una forma reducida como
aproximacion al PT donde la tasa de inflacion es una funcion de la variacion corriente del
tipo de cambio nominal y de otras variables de control sugeridas por la teoria econdmica
(Campa y Goldberg, 2002, Choudhri y Hakura, 2006, Gagnon y Ihrig, 2004, Edwards,
2006). De modo que en general asumen movimientos en el TC exdgenos a la hora de
estimar el traspaso por lo que no hacen explicita la simultaneidad en la determinacioén de
los precios y el tipo de cambio. Se le reconoce como desventaja a este enfoque la falta de
trasparencia en los canales a través de los cuales tanto el TC como los precios son

afectados por shocks estructurales (Barhoumi, 2006).

La naturaleza de los shocks que dan origen al movimiento del tipo de cambio ha sido
tomada en consideracion en escasos trabajos relativamente. Esta corriente de la literatura
se apoya en los trabajos tedricos de macroeconomia internacional (Krugman, 1986,
Dornbusch, 1987) mostrando que las firmas ajustaran sus precios y margenes de manera
diferente segun los diferentes shocks que estén impactando en la economia en un momento

dado.

En esta linea se encuentran los trabajos de Shambaugh (2008), Forbes et al. (2015), Forbes,
Hjortsoe y Nenova (2017) y Comunale y Kunovac (2017), que utilizan modelos VAR bajo
distintos supuestos de identificacion para estimar coeficientes de traspaso de TC a precios
para distintos shocks. Sus hallazgos confirman la hipétesis de que el PT no es constante en
el tiempo -para los paises y periodos que estudian- sino que depende de la composicion de

los shocks que afectan a la economia en cada periodo.

También bajo este enfoque se encuentran los trabajos de Bouakez y Rebei (2008) y de
Garcia-Cicco y Garcia-Schmidt (2017) que estiman modelos dindmicos estocasticos de
equilibrio general (DSGE por sus siglas en inglés) para Canada y Chile respectivamente asi
como medidas de traspaso condicional a los shocks. Se define la medicion del PT
condicional como el ratio entre la variacion de un indice de precios y la variacion del tipo
de cambio que ocurren de manera condicional a un shock determinado mientras que la
medida incondicional es el mismo ratio pero obtenido bajo la aplicacion de metodologias

de forma reducida.

Adicionalmente, Garcia-Cicco y Garcia-Schmidt (2017) contrastan las estimaciones
puntuales de PT obtenidas a través del modelo DSGE con estimaciones a través de

modelos de forma reducida tales como un VAR o una ecuacion lineal para la inflacion en



funcién de la variacion del tipo de cambio nominal. Sus resultados sugieren la existencia
de un sesgo en la estimacion cuando no se toma en consideracion al shock subyacente a la
variacion de las variables nominales. Més aun, encuentran que la estimacion a través de un
enfoque VAR es un promedio ponderado de las estimaciones condicionales que surgen de

su modelo de equilibrio general.

Asimismo, para un subgrupo de los trabajos que se enmarcan en este enfoque (Comunale y
Kunovac, 2017, Forbes et al., 2017), los resultados indican que independientemente de la
magnitud del shock, el pasaje a precios serd mayor en el caso de perturbaciones que

impacten en la politica monetaria.

Respecto a la relacion entre traspaso y politica monetaria, Taylor (2000) plantea la
hipdtesis de que una mejor performance de la politica resulta en una reduccion del PT
debido a que el grado en que una firma decide traspasar a precios el aumento de costos es
menor cuando las expectativas de inflacion estdn ancladas. Asimismo, Mishkin (2008)
sefala que cuando las expectativas de inflacion estidn ancladas, los shocks nominales y atin
los reales de diversas fuentes tendran un efecto menor sobre la inflacioén esperada y por lo

tanto sobre la tendencia inflacionaria.
2.2 Antecedentes para Uruguay

En este apartado se repasa brevemente la literatura empirica para Uruguay haciendo foco
en la metodologia utilizada en estos trabajos y en los resultados que encuentran. La sintesis

de las estimaciones se presenta por orden cronoldgico en la Tabla 1.

Las metodologias aplicadas para el estudio del traspaso de tipo de cambio son: 1) regresion
para la inflacién donde la variacion del tipo de cambio es una de las variables explicativas
(Carriere-Swallow et al. (2016), Lopez Mejia, Rebucci y Saizar (2008)); ii) estimacion de
un modelo semi-estructural para Uruguay resolviendo un sistema de 4 ecuaciones
simultaneas para precios y salarios, donde el tipo de cambio es tratado como una variable
exogena (Gianelli (2012)); iii) especificacion de modelos VAR y estimacion del
coeficiente de traspaso a través de la respuesta del nivel de precios luego de simular un

shock de tipo de cambio (Gianelli (2012), Hagopian (2006)).



Gran parte de los estudios encuentran que el pass-through se redujo en el periodo
(Hagopian (2006), Gianelli (2012)) y lo relacionan con el cambio en el régimen de politica

monetaria (Lopez Mejia, Rebucci y Saizar (2008), Frones y Glejberman (2011).)

Algunos trabajos estudian la presencia de asimetrias en el pass-through de tipo de cambio a
precios a través de métodos de estimacion no lineales. Concluyen que el PT es un
coeficiente que varia en el tiempo en funcion de la brecha de producto y de la magnitud de
la depreciacion (Frones y Glejberman (2011), Varela y Vera (2002)). Asimismo,
encuentran que el efecto sobre los precios es mayor cuanto mayor la inflacion, y cuanto
menor la volatilidad del TC (Frones y Glejberman (2011)). También Gianelli (2012)
encuentra asimetrias tanto al considerar el régimen cambiario (menor coeficiente del PT en
régimen de flotacidon respecto al de bandas cambiarias) como respecto al signo de la

variacion del tipo de cambio (menor coeficiente frente a una apreciacion).

Tabla 1: Sintesis de la literatura para Uruguay

Autores Metodologia Periodo Estimacion
Puntual
Carriére-Swallow et Regresion para la inflacion donde ATC 2000 - 2015 0.12
al. (2016) es uno de los regresores (12 meses)
Modelo semi-estructural sistema de 0.40
Gianelli (2012) ecuaciones simultaneas para precios y 1989 - 2010 )
. (12 meses)
salarios
Frones y Glejberman Estiman una curva de Phillips de corto 0.11
1987 - 2010
(2011) plazo (3 meses)
Lopez Mej & Regresion para la inflacion donde ATC 1990 - 2002y 0.56-0.24
Rebucci y Saizar es uno de los regresores 2003 - 2005 (3 meses)
(2008) &
Hagopian (2006) Modelo VAR 1992 - 2006 0.16
(3 meses)
Estiman una curva de Phillips
Varela y Vera . 0.22
(2002) especificando modelos de 1979 - 2001 (3 meses)

heteroscedasticidad autorregresiva




Adicionalmente, Carriere-Swallow et al. (2016) cuestionan si mediante el manejo de la
politica monetaria se puede lograr un descenso del PT del TC. Sus resultados aportan
evidencia favorable al encontrar correlacion positiva de sus estimaciones del pass-through
con medidas estandar de la estabilidad de precios asi como con la volatilidad de las

proyecciones de inflacion.

3 Marco teorico

3.1 Modelo de analisis

El marco teodrico en el cual se desarrolla el andlisis es un modelo de equilibrio general
Neokeynesiano. La justificacion para usar este marco, se debe a que en estos modelos se
explicitan las dindmicas que se generan en relacion a un movimiento en el tipo de cambio.
La utilidad de estos modelos consiste en proporcionar un marco de analisis coherente para

comprender los efectos de la politica monetaria.

El modelo que se plantea aqui, es una version del Modelo de Proyeccion Trimestral
(Quarterly Projection Model (QPM)). Este tipo de modelos son utilizados tanto por
Bancos Centrales como por otras instituciones tales como el FMI (Berg et al., 2006, Boz,
Bulir y Hurnik, 2010). Los modelos QPM son modelos semi-estructurales disefiados
principalmente para contemplar los canales en los que actia la politica monetaria, que

pueden adaptarse para una economia pequefia y abierta.

Se trata de un modelo pequefio que postula la relacion entre las principales variables
macroecondmicas de interés y semi-estructural debido a que su estructura se construye en
base a los postulados del marco tedrico asi como considerando los hechos estilizados que

surgen de la evidencia empirica internacional.

Respecto a su fundamento tedrico, se basa en el nuevo consenso en macroeconomia que
combina la teoria Neokeynesiana, comprendiendo rigideces en los ajustes de precios, con
elementos que surgen de los modelos de ciclo economico real (Real Business Cycle),

modelos de equilibrio general con expectativas racionales.

Concretamente, el modelo tomado como base para la presente investigacion es el Modelo
de Proyecciones Macroecondémicas (MPM) que se presenta en Carballo, Gonzailez,

Gilienaga, Mourelle y Romaniello (2015). Este modelo tiene un desarrollo posterior que se



presenta en Giienaga (2017) donde se estudian los efectos de la dolarizacion incorporando
al modelo base los créditos en dolares y la tenencia de moneda extranjera como alternativa

a la demanda de dinero.

A partir de 2004 la economia uruguaya comenzo6 a transitar hacia un régimen de metas de
inflacion en el cual la autoridad monetaria anuncia trimestralmente el rango objetivo para
la inflacion asi como la meta en términos del instrumento utilizado para alcanzar dicho
objetivo. El instrumento que se utilizd inicialmente fue el manejo de agregados
monetarios, posteriormente se pasé al control de la tasa de interés a partir de junio de 2007
y finalmente a partir de julio de 2013 se retoma el crecimiento de la cantidad de dinero

como instrumento de politica.

Debido a este cambio en la politica monetaria, se desarroll6 un modelo macroeconémico
trimestral para realizar proyecciones a corto y mediano plazo que apoyaran las decisiones
respecto a los niveles del instrumento respectivo (agregados monetarios/tasas de interés)
que fueran consistentes con el rango meta de inflacion. Persiguiendo este objetivo, el
modelo debe incluir a los mecanismos que afectan la dinamica de los precios, asi como los
canales a través de los cuales la politica monetaria afecta a la inflacion (Biedermann, Ruiz

Diaz, Bejarano y Charotti, 2014).

Asimismo, en un régimen de metas de inflacion la autoridad monetaria persigue anclar las
expectativas de inflacion en torno a la meta o rango que se fije. De modo que comprender
y aproximarse al comportamiento de las expectativas de los agentes fijadores de precios,
reviste un rol fundamental. Por ello, se presta especial atencién a la discusion de estos
aspectos para posteriormente justificar el cambio de la ecuacion de las expectativas en el
modelo vigente y de como impactan finalmente en el nivel de precios de los bienes no

transables.

En sintesis, este modelo macroecondmico que se construyd para modelar a la economia
uruguaya, es un modelo dindmico estocastico de equilibrio general, cuya estructura esta
dada por un conjunto de ecuaciones de forma reducida. Los parametros actualmente estan
calibrados para replicar el comportamiento de las principales variables de la economia

uruguaya.

Finalmente cabe observar una critica que se le puede realizar al modelo que es la ausencia

de microfundamentos, o sea que no se explicitan los comportamientos individuales que dan



lugar a los movimientos agregados. Sin embargo, este modelo puede entenderse como la
forma reducida de un modelo que si incorpora tales fundamentos como lo es, por ejemplo,

el DSGE’.
3.2 Estructura del modelo

En este apartado se presenta en primer lugar la estructura general de un modelo QPM para
luego detallar las principales ecuaciones que se especifican para la economia uruguaya en

particular”.

El QPM contiene cuatro ecuaciones fundamentales que determinan el estado de equilibrio:
una curva de demanda agregada, una curva de Phillips para los precios domésticos, una
ecuacion que contempla la paridad descubierta de tasas de interés y una regla de politica
monetaria que puede ser, alternativamente, una Regla de Taylor o de McCallum. Las
simulaciones en el presente trabajo, se hardn con una regla para la tasa de interés por

razones de simplicidad.

El modelo estd construido en términos de brechas con respecto a los valores de equilibrio
de largo plazo para las variables reales: producto interno, producto externo relevante, tasa

de interés real y tipo de cambio real.

El estado estacionario (ss: steady state) se corresponde con los valores de equilibrio de
largo plazo en los cuales el modelo converge. Por lo tanto en el estado estacionario, las
brechas se cierran igualandose a 0. La variacion de precios (transables, no transables,
expectativas de inflacion, total) coincide en el equilibrio con el farget del Banco Central
(BC). Las tasas de interés nominales se igualan a la real mas la inflacion en el estado
estacionario, el spread entre tasas tiende a 0 de modo tal que la tasa de corto se iguala a la

de largo plazo.

Antes de describir las ecuaciones principales del modelo, se hacen unas aclaraciones de
notacioén para facilitar la lectura. La letra griega € hace referencia a shocks estructurales
que se suponen perturbaciones ruido blanco -no presentan autocorrelacion serial-, ni

tampoco estan correlacionados con los shocks restantes. El simbolo * designa variables

3 Al respecto puede consultarse el modelo DSGE formulado para Uruguay que se presenta en Basal et al.
(2016).
* En el Apéndice A se encuentran todas las ecuaciones del modelo.



externas que se determinan a nivel internacional. Finalmente, para designar expectativas se
utiliza el superindice °. Se consideran las expectativas que tienen los agentes acerca de la
evolucion futura de las variables: brecha de producto, inflacion y variacion del tipo de
cambio nominal. Cuando se trate de expectativas racionales se usard la notacion E;x¢,p,
que refiere a la esperanza matematica de x (variable de interés) para el periodo t+h con la

informacion que se tiene en el momento t.

3.2.1 Ecuacion de demanda agregada

La demanda agregada se corresponde con una curva IS para una economia abierta
— e _ *
ygapt - alygapt_l + azygapt_l_l a3rgapt_1 + a4egapt + asygapt_l + Sygapt [1]

ygeapt+1 = EtYgap,,, [2]

La ecuacion de demanda agregada —que se expresa en diferencias respecto a su nivel de
equilibrio- relaciona a la brecha del nivel de actividad real actual con la brecha en el
periodo anterior, y con las expectativas de los agentes respecto a su nivel en el periodo

siguiente (yﬁapm)’ con la brecha de tipo de cambio real (eg44p), con la brecha de producto
del resto del mundo rezagada (ygapt_l) y con la brecha de tasa de interés real rezagada

(ryap,_,)- La brecha es afectada, a su vez, por shocks aleatorios a la demanda.
t-1

El fundamento tedrico detras de esta ecuacion proviene en primer lugar del problema de
maximizacion de los hogares en un modelo de equilibrio general que lleva a que aparezca
el componente forward looking. Por otra parte, se le adiciona un supuesto de rigidez en los
habitos de consumo (habits formation), hecho que se representa con la inclusion de la

variable dependiente rezagada.

Por su parte, la tasa de interés real afecta negativamente a la demanda agregada, via menor
inversion/consumo de bienes durables mientras que la brecha de tipo de cambio real no
tiene un signo claro: el aumento de la variable puede impulsar la demanda agregada a
través de la balanza comercial -de modo similar a un aumento en el nivel de actividad del
resto del mundo- pero puede tener un efecto en las hojas de balance de las empresas

deteriorando su situacion.
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3.2.2 Ecuaciones de precios

Este modelo toma como antecedente la divisién de los bienes y servicios que integran el
IPC en cuatro grupos que plantean Cuitifio, Ganén, Tiscordio y Vicente (2010). El primer
criterio de division es la comercializacion en el mercado externo, de la cual surgen los
precios transables/no transables. A su vez, dentro de los primeros se separa frutas y
verduras por su comportamiento diferencial dejando como grupo remanente a los
denominados transables de exclusion. Por su parte, los no transables se dividen en precios

administrados y no transables de exclusion.

Se plantea una curva de Phillips para los precios de los bienes no transables de exclusion:

ntx _ ntx®€ ntx

Uz = ATty + (1 - a6)nt—1 + a7ygapt + QSegapt + Spntxt [3]
ntx® _ ntx

Tey1 = Eemeyy (4]

La curva de Phillips relaciona a los precios de los no transables con las expectativas que
los agentes tienen y con los precios en el periodo anterior, con la brecha de producto y con

la brecha de tipo de cambio real.

Esta ecuacion modela a la oferta siendo su base teorica la del problema de maximizacion
en el contexto de las firmas. Esto se representa con un componente forward looking que

refleja las expectativas de los agentes fijadores de precios.

Asimismo, se le adiciona el supuesto de que los precios cambian a la Calvo (1983). Esto
se representa por la aparicion de rezagos de la inflacion de los no transables, lo que otorga
persistencia a estos precios. Otras dos variables que aparecen como relevantes en la
determinacion de los precios son la brecha de producto que refiere a posibles presiones de
demanda y el tipo de cambio real que es una proxy del costo de los insumos importados en
la produccion de los bienes no transables. Finalmente, el término de error captura otros

shocks exogenos de oferta.

> El autor propone un modelo donde asume que los precios individuales no estin sujetos a una revision
continua y las revisiones de precios no estan sincronizadas.
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Por otra parte, para los precios de los bienes transables de exclusion se estima la siguiente

ecuacion®:

target target target
7Tttx — Tlss g = a9(7-[£fl — Tl g ) + a10(6t - (T[ss get — T[;s)) + all(Tftk - T[;s) +

alzegapt + Sptxt [5]

siendo §; la variacion en el tipo de cambio nominal, ™ es la variaciéon del indice de precios

respectivo (tx: transables, ntx: no transables, *: internacionales)

Esta ecuacion plantea un componente inercial en el precio de los bienes transables que
también puede desprenderse de suponer rigideces a la Calvo en la produccion de estos
bienes, y en segundo lugar, un cierto alineamiento con lo que sucede en los mercados
internacionales de estos bienes ya que se trata de bienes transables que compiten en esos

mercados.

3.2.3 Paridad descubierta de tasas de interés (UIP)

Es posible introducir en este modelo la version canonica de la UIP (Uncovered Interest
Rate Parity Condition), version puramente forward looking, donde la depreciacion
esperada del TC es igual a la diferencia entre la tasa de interés doméstica (de corto plazo:
ifP) y la internacional (i;) mas una prima asociada al riesgo pais (p). Tal seria el caso de

especificar la siguiente ecuacion para el tipo de cambio nominal (s):
— c€ ix _ :CP 6
Se =St + (I — i +p) + &, [6a]

Con esta version de la UIP (tal como estd planteado en Berg et al. (2006)) el tipo de
cambio spot se ajusta inmediatamente a la suma de todos los diferenciales de tasas futuros;
de esta forma el tipo de cambio tiene poca persistencia lo cual dificulta que el modelo

replique a lo observado empiricamente (Boz et al. (2010)).

Por esa razon, siguiendo a Boz et al. (2010), se especifica una ecuacion donde las
expectativas se ajustan en parte racionalmente y en parte de acuerdo con el valor pasado

mas la diferencia entre la inflacién doméstica de largo plazo y la internacional :

% En el modelo calibrado se especificaba la siguiente ecuacion: mf* = agnf*; + a;0(8, + m}) + Eptx,

7 Estas se aproximan a través del diferencial entre las metas de inflacién doméstica y del resto del mundo en el
estado estacionario. Sin embargo se asume un supuesto restrictivo respecto a que los agentes conocen los
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Sfr1 = AsSepr + (1 —ag)(Se—1 + Z(Rstgrget - T[;s)) [6b]

Combinando [6a] y [6b] se obtiene la ecuacion para el tipo de cambio:

se = AsSesr + (1= @) (Ser +2(ms™0" —m30) = GE7 — i —pe) + &5, [6]
De modo que la determinacion del tipo de cambio queda expresada como una combinacion
lineal entre la paridad descubierta de tasas de interés y un componente que reflejaria como
los agentes forman sus expectativas respecto a los movimientos en el tipo de cambio. En
este sentido, puede interpretarse que hay dos tipos de conductas, una fracciéon de los
agentes (ay) que ajusta sus expectativas de manera inmediata frente a la informacion
disponible mientras que otra fraccion (1 — ay) lo hace actualizando el valor observado en
el periodo anterior a través del diferencial promedio entre la inflacion doméstica y la del

resto del mundo.

3.2.4 Regla de Politica Monetaria (RPM)

El modelo se completa con una funcion de reaccion para la autoridad monetaria. Se supone
que la autoridad monetaria sigue una Regla de Taylor para la tasa de interés, de modo que

determina la tasa de politica monetaria de acuerdo con la siguiente ecuacion®:

target
tpm, = agstpmy_q + (1 — ay3)(tpmeq + a14(7Tt - ﬂtarge ) + a15Ygap +

16 (6t - ﬂ:aryet - ﬂ;s))) + Etpm, [7]

Esta regla “sigue muy de cerca la propuesta original de Taylor (1993) por su simpleza y
facil monitoreo” (Carballo et al., 2015). De acuerdo con la regla, el Banco Central utiliza
como instrumento a la tasa de interés de corto plazo (tpm, = if?) y las variaciones tienen

como objetivo situar a la inflacion en el rango meta establecido.

Es importante aclarar que en el periodo de estudio, el instrumento altern6 entre la tasa de
interés y el manejo de agregados monetarios. Por lo tanto, estrictamente hablando la tasa

de interés no es la de politica monetaria sino la tasa de mercado a un dia.

valores para el estado estacionario. Ademds no estaria contemplando dinamicas de corto plazo en la
determinacion del tipo de cambio.

8 En el modelo calibrado se aplica una regla similar pero ésta no incluye al término correspondiente a las
variaciones del tipo de cambio asi como tampoco a la tasa de interés rezagada.
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La ecuacién de la Regla de Taylor determina la regla de politica monetaria a seguir, que
penaliza los desvios de la inflacion con respecto a la meta del Banco Central y los desvios
del producto con respecto al potencial. Al incluir a la tasa de interés del periodo anterior, la
regla incorpora el hecho estilizado de que el Banco Central tiende a suavizar los

movimientos en las tasas de interés.

3.2.5 Rol de las expectativas

Segun Milani (2012), la inmensa mayoria de los trabajos empiricos en macroeconomia,
basados en modelos de equilibrio general, comparten el supuesto de que la formacion de
las expectativas de los agentes sigue la hipotesis de expectativas racionales. Esta hipdtesis
ha sido objeto de criticas, en el sentido de que es muy exigente en cuanto a la cantidad de
conocimiento que los agentes deben poseer, deben conocer la verdadera estructura y la
distribucién de probabilidad de la economia (Evans y Honkapohja, 2001). Ademas, ha
fallado en la contrastacion empirica a la hora de explicar los datos provenientes de las

encuestas de expectativas (Branch, 2004).

El modelo MPM supone que los agentes son perfectamente racionales y disponen de
informaciéon completa para predecir la brecha del producto y la inflacion de los no
transables (ver ecuaciones [2] y [4]). Por lo tanto, las expectativas son consistentes con el
modelo: los agentes forman expectativas que se corresponden con la misma esperanza

matematica condicional implicita en el modelo (Milani, 2012).

Para Uruguay, a nivel de los fijadores de precios, hay estudios que constatan un alto nivel
de inercia en las expectativas de inflacion (ver, por ejemplo, Licandro y Mello, 2014). Esto
arroja luz respecto a la formulacion de las expectativas por parte de los agentes fijadores de
precios en Uruguay. Asimismo, Borraz y Zacheo (2018) proponen que este
comportamiento pueden comprenderse bajo el enfoque de Rational Inattention (Sims,

2003, Mankiw y Reis, 2002).

Ademas, Borraz, Licandro y Sola (2017) muestran que en Uruguay los formadores de
precios le dan igual importancia a sus expectativas que a shocks pasados, esto constituye

evidencia a favor de la curva de Phillips mixta.

En un modelo para la economia uruguaya se podria pensar que una parte de los agentes
cuenta con informacién completa mientras que otra parte actualiza la informacién cada

cierto periodo de tiempo debido a que es costoso procesar informacion permanentemente.
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Otra explicacion alternativa es que disponen de toda la informacion pero acceden a ella

con ruido o de manera imperfecta.

Por lo antedicho, en el presente trabajo se intenta levantar el supuesto de expectativas
racionales, de modo de poder apreciar los efectos de distintas especificaciones para el
proceso de formacion de expectativas. El modelo que se propone, consistente con la
literatura de expectativas heterogéneas’®, contiene una combinacion lineal entre un
componente de expectativas adaptativas y otro de expectativas racionales. Por lo tanto, se

sustituye la ecuacion [4] por la [4°] y [47°]:

ntx€ _ ntx ~ntx€ 5
il = agsEemidd + (1 — ag )it + Eexp, [4°]
~ntx€ _ ~ntx® ntx _ mntx® 55
U =M1 + ae(mi=y — 1 [47°]

El parametro (1 — a,5) refleja la inercia en las expectativas o la proporcion de agentes que
adaptan sus expectativas de acuerdo al aprendizaje en términos de los errores de prediccion

que cometieron en el pasado. La ponderacion de este aprendizaje la resume el pardmetro

a16.
3.2.6 Mecanismos de transmision

En el MPM los mecanismos de transmision de la politica monetaria incluyen tres canales:
tasa de interés, tipo de cambio y expectativas de inflacion (Carballo et al., 2015). Las
decisiones de politica monetaria, ya sea a través del manejo de un agregado monetario o de
la tasa de interés de corto plazo, afectan al tipo de cambio nominal a través de la condicion

de paridad descubierta de tasas de interés.

Respecto al canal del tipo de cambio, y en lo que hace al efecto de variaciones cambiarias
sobre el nivel de precios, se reconoce la existencia de un canal directo y uno indirecto. El
canal directo consiste en el impacto que produce una variacion en el tipo de cambio sobre
los precios de los bienes importados. A su vez, este canal se divide en dos segun si se trata
de bienes de consumo final o bienes intermedios. En el primer caso, dependiendo de la
moneda de facturacidn, este traspaso puede ser total de manera inmediata. Su impacto

sobre la variacion de los precios al consumidor depende principalmente del peso de estos

° En esta linea se encuentra por ejemplo el trabajo de Branch (2004) en el que supone que los agentes hacen sus
prondsticos de inflacion seleccionando una funcidén predictiva dentro de un set de 3 disponibles: una
proyeccion de tipo VAR, expectativas adaptativas y expectativas naive.
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bienes en el indice y del grado de sustitucion entre los bienes importados y los nacionales.
En el caso de bienes intermedios, esto constituye una variacion en los costos, cuyo impacto
sobre el precio del bien a producir depende del peso de estos bienes en la funcion de costos
de produccion, asi como de la existencia de sustitutos de producciéon nacional, del grado de
competencia en la industria, del grado de homogeneidad del producto y de las expectativas

sobre la persistencia de las variaciones.

En tanto el canal indirecto refiere a los movimientos que se terminan generando a partir de
una variacion en el tipo de cambio nominal (TCN) y que finalmente afectan a la demanda
agregada. En el caso de una depreciacion, el aumento del TCR refleja una mejora en la
competitividad con el resto del mundo que afecta a las cuentas externas (efecto
exportaciones netas) y que tiene un efecto expansivo sobre la demanda agregada. Por otra
parte, ante un aumento del TCN, se podria deteriorar la situacion financiera de las
empresas que tengan pasivos netos en moneda extranjera, generandose un efecto
contractivo sobre la demanda (efecto hoja de balance). Si el efecto que prima es el de
exportaciones netas se podra generar una presion sobre la demanda lo cual tiene efecto a su

vez sobre el nivel de precios.

Por otra parte, dependiendo de cudl fue el origen de la variacion del TC, ya sea en un
shock de oferta, de demanda, de la paridad de tasas de interés, o de la politica monetaria,
los mecanismos que se disparan y que finalmente impactan en los precios son distintos, lo
cual implica la necesidad de hacer el analisis para cada shock en particular. Por lo tanto, si
bien de este capitulo puede tomarse la intuicion que subyace a cada shock que pueda
recibir la economia, en el capitulo cuatro se presentaran los graficos con las funciones de

impulso respuesta para cada shock en las variables relevantes.

4 [Estrategia empirica

La estrategia de analisis y presentacion de resultados se lleva a cabo en tres etapas. La
primera estd dividida a su vez en dos bloques. En primer lugar, el bloque
econométrico/estadistico que comprende una descripcion de la metodologia de estimacion
y de las decisiones que se tomaron en el proceso. Se presentan las estimaciones del Modelo
de Proyecciones Macroeconomicas junto con una evaluacion respecto al ajuste a los datos
(apartado 4.1). En segundo lugar, se evaliia al modelo desde el punto de vista economico

para lo cual se hacen simulaciones y se analizan las respuestas de las variables relevantes
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(apartado 4.2). En la segunda fase se realizan las estimaciones para el traspaso de tipo de
cambio condicional (capitulo 5) y en la tercera se incorpora al analisis del PT aspectos

como la credibilidad y el disefio de la politica monetaria (capitulo 6).
4.1 Estimacion del modelo

El primer paso consiste en la estimacion y evaluacion del modelo en cuanto al ajuste
estadistico. Concretamente, el primer objetivo es la estimacion del modelo planteado en el
capitulo anterior que actualmente esta calibrado para la economia uruguaya (Carballo et

al., 2015)"°.

En este capitulo se describen muy brevemente las técnicas de estimaciéon que se emplean
para estimar el modelo, los datos usados para la estimacion, se discute la seleccion de los

priors y finalmente se presentan los resultados conjuntamente con los test de diagnostico.

4.1.1 Estimacion bayesiana

La metodologia de estimacion a aplicar es estdndar en los modelos DSGE, y se enmarca en
un enfoque bayesiano (Juillard, 2018). Este enfoque consiste en la combinacion de la
funcién de verosimilitud con distribuciones a priori (prior) para los pardmetros del modelo,
generando de este modo la funcion de densidad posterior (posterior), la cual puede ser
optimizada con respecto a los pardmetros del modelo a través de métodos de muestreo
Monte-Carlo Markov-Chain (MCMC) (la metodologia en detalle puede consultarse en:
Smets y Wouters, 2003, An y Schorfheide, 2007, DeJong y Dave, 2011).

Las técnicas bayesianas cuentan con la ventaja que permiten formalizar el uso de
informacion que el investigador tiene a priori respecto a los valores que los parametros
podrian tomar, ya sean restricciones que sugiere la teoria econdomica asi como evidencia
empirica de otros trabajos. Esta informacion cuenta como punto de inicio a partir del cual
se explora la distribucion muestral para cada uno de los parametros a estimar. Otro punto
favorable de este enfoque, desde un punto de vista practico, es su validez para muestras
acotadas: el uso de priors para los parametros estructurales hace que el algoritmo de

optimizacion sea mas estable (Smets y Wouters, 2003).

1L a estimacion fue realizada en el software Dynare (Adjemian et al., 2011) mientras que el modelo calibrado
estd programado en el software Iris Toolbox (Boz et al., 2010, Benes y Fukac, 2008).
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La estrategia de parametrizacion se basa en una combinacién entre calibracién y
estimacion como es usual en la literatura. Los parametros calibrados se presentan en la
Tabla C3 y refieren a: la proporcion de bienes transables y no transables en el IPC, la
persistencia de la tasa de interés real de equilibrio, la persistencia de la meta de inflacion y
la persistencia de la variacion del tipo de cambio real de equilibrio. Estos ultimos tres
parametros se calibran —al igual que Giienaga (2017)- debido a problemas de
identificacion, del mismo modo que los errores estandar de los siguientes shocks: meta de

inflacion, tipo de cambio real de equilibrio e inflacion de los bienes no transables.

Asimismo, los valores del estado estacionario para resolver el modelo son predeterminados
y refieren tanto a valores objetivo de la politica (meta de inflacion) como a promedios
histéricos para ciertas variables (tasa de interés real, riesgo pais, tasa de interés

internacional, inflacion internacional y variacion del producto).

4.1.2 Eleccion de los priors

La incertidumbre y el conocimiento a priori del modelo y sus parametros se describen en la
prior. La confrontacion con los datos conduce a una revision de estas probabilidades en la
forma de una distribucion de probabilidad posterior (Juillard, 2018). Las priors fueron
fijadas centrando la distribucién en torno a resultados previos de otros trabajos. Se
consideraron tanto los pardmetros calibrados de Carballo et al. (2015) como calibraciones

posteriores del mismo modelo y estimaciones realizadas en Glienaga (2017).

Para la volatilidad de los procesos de perturbacion se fija a priori el mismo desvio estandar
para todos los shocks. La estrategia que se sigue en este caso es intentar que el parametro
no se vea fuertemente influenciado por la distribucion a priori y permitir que los datos sean
informativos, para ello la media y el desvio a priori son relativamente laxos. La
incorporacion de incertidumbre en las priors se hace a partir de especificar una prior difusa

lo cual da voz a los datos (DeJong y Dave, 2011).

Como regla general para las funciones de distribucion a priori, cuando se supone que el

parametro debe tomar valores entre 0 y 1, se toman distribuciones Beta; mientras que para
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las varianzas de los términos de error cuyo valor debe ser positivo se toman normales

truncadas en cero'’.

4.1.3 Datos

Para este estudio se toman datos trimestrales para el periodo 2005.Q1 a 2017.Q4'*. La
seleccion del periodo se justifica en evitar la crisis del afio 2002 y sus efectos, asi como la
comparabilidad de los resultados con los tres antecedentes para Uruguay ya citados

(Carballo et al., 2015, Giienaga, 2017, Basal et al., 2016).

Respecto al tratamiento de las variables, para que el modelo pueda resolverse éstas deben
ser estacionarias. Por lo tanto, cuando las variables utilizadas son I(1), se introducen en
diferencias respecto a su valor medio. Cuando la variable es una tasa de crecimiento refiere

a la variacion trimestral.

Se hace el supuesto de que todas las series observables para las variables domésticas tienen

un error de medida, el cual fue calibrado en 5% de la varianza de la observable respectiva.

4.14 Estimacion y evaluacion

En este punto, vale aclarar que se estiman los 2 modelos: i) el modelo benchmark con
expectativas racionales (al cual se le incorpora un término de perturbaciéon en la ecuacion
[4] con el objetivo de imponer de forma exdgena shocks a la credibilidad) y ii) el modelo

ampliado con expectativas (ecuaciones [4’] y [4”’]).

Las estimaciones que se presentan son las correspondientes al modelo benchmark (el
sistema completo de ecuaciones se expone en el Apéndice A). No fue posible estimar
directamente en el modelo procesos que se aparten de la hipotesis de expectativas
racionales debido a la no convergencia al equilibrio cuando se imponen las expectativas

como observables -tomando estos datos desde la encuesta de expectativas empresariales.

Se presentan en los cuadros siguientes los valores estimados para las ecuaciones mads
relevantes: demanda agregada, curva de Phillips, Regla de Politica y determinacion del

tipo de cambio nominal. El resto de las estimaciones asi como los intervalos de confianza

" Al igual que en Giienaga (2017), para el coeficiente de la brecha de tipo de cambio real en la funcién de
demanda agregada se le asignd una normal sin truncamiento, ya que en teoria puede tomar valores positivos o
negativos dependiendo del efecto que prime (exportaciones netas u hoja de balance).

12 La fuente es el Banco Central del Uruguay. Las variables son ajustadas por estacionalidad, expresadas en
logaritmos. Por mayores detalles consultar el Apéndice B.

19



se encuentran en el Apéndice C. Se presenta en cada cuadro la media a priori y la moda de
la distribucion posterior. La columna “Modelo calibrado” reproduce con exactitud los

valores que se presentan en Carballo et al. (2015).

En la Tabla 2 se aprecia que la ponderacion de la demanda externa en la demanda agregada
es relativamente baja (0.08), mientras que tanto la ponderacion de la brecha de tasa de
interés real (0.20) como el componente forward looking (0.47) son mayores a los valores
calibrados. Por ultimo, se destaca que ningun intervalo al 90% contiene al cero por lo cual
aun cuando algunos valores son pequefios, son significativamente distintos de cero (ver

Apéndice C).

Por su parte, la estimacion de la curva de Phillips para los precios no transables (Tabla 3)
arroja resultados algo similares a los calibrados en cuanto al peso de las brechas de
producto y de tipo de cambio real, aunque las expectativas tienen un peso superior (0.49

respecto al 0.30 del calibrado) y el componente inercial un peso menor (0.51 versus 0.70).

Tabla 2: Estimaciones de la curva de demanda agregada

Variable Coef Distrib. Mediaa Modaa  Modelo Desv. Est. Desv. Est.

(Prior) priori  posteriori calibrado apriori  Estimado
ygap (t-1) a, Beta 0.50 0.53 0.60 0.15 0.11
ygap (t+1) a; - 0.50 0.47 0.10 - -
ir gap as Beta 0.25 0.20 0.10 0.10 0.07
e gap ay Normal 0.10 0.10 0.15 0.05 0.03
yX gap as Beta 0.15 0.08 0.25 0.04 0.02

Tabla 3: Estimaciones de la curva de Phillips

Variable Coef Distrib. Mediaa Modaa Modelo Desv. Est. Desv. Est.

(Prior) priori  posteriori calibrado apriori ~ Estimado
E(n™ (+1)) ag Beta 0.50 0.49 0.30 0.10 0.07
™ (-1) 1—ag - 0.50 0.51 0.70 - -
y gap a; Beta 0.10 0.09 0.08 0.03 0.02
e gap ag Beta 0.05 0.05 0.02 0.02 0.01

La estimacion de la ecuacion correspondiente a la Regla de Politica (Tabla 4) obtiene los

siguientes resultados: la tasa de interés a corto plazo muestra una fuerte persistencia
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(coeficiente superior a 0.8)". Se respeta el denominado principio de Taylor ya que el
pardmetro asociado con la brecha de la inflacion respecto al target es superior a 1'*. La
brecha de producto también tiene asociado un parametro con ponderacion alta pero de
magnitud inferior a la brecha de inflacion. Esto tltimo coincide con el hecho estilizado de
que los BC otorgan mas importancia al control de precios que al nivel de actividad. El
componente del TCN, que no estaba presente en la Regla de Taylor que se presentd en
Carballo et al. (2015), tiene un peso practicamente no significativo (0.01). Ademas, dado
que la variabilidad a priori y a posteriori del coeficiente de la variacion del TCN es
practicamente idéntica, los datos son insuficientes para identificar este parametro

especifico.

Tabla 4: Estimaciones de la Regla de Politica Monetaria

Variable Coef. Distrib. Mediaa Modaa  Modelo Desv. Est. Desv. Est.

(Prior) priori  posteriori calibrado apriori  Estimado
tpm (t-1) a3 Beta 0.80 0.84 0.00 0.10 0.07
T gap A1y Normal 4.2 4.28 4.00 1.00 0.85
y gap ais Normal 3.00 2.36 1.00 1.00 0.66
TCN a6 Normal 0.015 0.01 0.00 0.005 0.01

Tabla 5: Estimaciones de la determinacion del TCN (UIP)

Distrib. Mediaa Modaa Modelo Desv. Est. Desv. Est.

Variable  Coef. (Prior) priori  posteriori calibrado apriori  Estimado

s (t+1) ag Beta 0.7 0.69 0.30 0.1 0.06

En sintesis, los coeficientes de la regla de politica monetaria estan en linea con la evidencia
internacional: el pardmetro que refiere a la suavizacion de las tasas de interés es alto,
mientras que la respuesta del BC ante desvios de la inflacién es mayor que su reaccion
frente a la brecha del producto (si bien los resultados para Uruguay son superiores a los de

otros paises).

13 La alta persistencia en las tasas de interés a corto plazo es un resultado empirico frecuente en la literatura.
Por ejemplo, en los trabajos del Fondo Monetario Internacional que presentan el Modelo de Proyeccion Global
(una extension del QPM) las estimaciones de este coeficiente -para paises de Latinoamérica, Zona Euro, EEUU
entre otros- van desde 0.62 a 0.99 (Canales et al., 2009, Carabenciov et al., 2013)

'* Esto se cumple al menos para el componente de largo plazo ya que esta regla contiene un término inercial
que no estaba contemplado en la regla original (Taylor, 1993).
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Por ultimo, las estimaciones para la formacién del TCN dan como resultado un valor de a,
claramente superior al del modelo calibrado, en concordancia con lo hallado por Giienaga
(2017). Esto implicaria una mayor proporcion de agentes con expectativas racionales

respecto a los que asumen expectativas adaptativas.

Cabe observar que si bien los valores estimados en general no se encuentran muy distantes
de los proporcionados a priori, se hizo la prueba de sensibilidad con distintos priors

hallandose practicamente el mismo resultado.

Tabla 6. Momentos de la distribucion

Desv. Estandar

Media

Variable Modelo Datos
y gap 0 1.4 0.9
Tpm 2 1.0 0.9
Tilp 2 0.8 0.8
e gap 0 4.6 4.5
ATCN 0.5 6.9 53
o 1.25 0.4 0.3
™ 1.25 1.0 1.0
Ay 0.75 1.5 1.3
Spread 0 0.2 0.3
Riskpre 0.5 0.3 0.3
m* 0.75 4.4 4.0
yX gap 0 1.6 1.6
Ix 1 0.3 0.5

Nota: tasas trimestrales, en (%).

Luego de tener el modelo estimado se hacen controles para evaluar la calidad del ajuste del
modelo a los datos". Con ese objetivo, se comparan los momentos de segundo orden del
modelo estimado con los momentos muestrales. Tal como muestra la tabla 6, el modelo

estimado es capaz de replicar de manera apropiada dichos momentos.

15 Para la evaluacién estadistica del modelo se realizan graficos adicionales -el lector interesado puede acceder
a ellos en el trabajo de Tesis citado- en los cuales se verifica la ausencia de problemas de especificacion en el
modelo asi como la convergencia del modelo a nivel de 200.000 iteraciones tanto a nivel de cada parametro en
particular, como la convergencia multivariada.
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4.2 Evaluacion del modelo

Un modo adicional de evaluar el modelo es a través de las Funciones de Impulso
Respuesta (FIR) en cuanto a su poder de explicar las reacciones de las variables de interés
ante determinadas perturbaciones aleatorias. En este sentido, el objetivo es contrastar si los

movimientos en las variables son coherentes con los enunciados de la teoria econdmica.

Con este interés, se presentan en primera instancia las funciones de impulso respuesta para
dos de los shocks que aparecen en Carballo et al. (2015) comparando las reacciones del
modelo estimado con el calibrado. Adicionalmente, se grafican luego las FIR
conjuntamente con un intervalo de confianza al 80% de modo de apreciar si los

movimientos son significativamente distintos de cero.

4.2.1 Shock de costos en los precios no transables
En primer lugar, se comparan las reacciones de variables relevantes para una perturbacion

exogena sobre la oferta de los no transables (¢;nex, > 0) que conlleva un aumento en los

precios de estos bienes en 1%. Esto se representa en la Figura 1.

Al aumentar los precios de los bienes no transables, la regla de politica conduce a un
incremento en las tasas de interés de corto plazo para controlar la inflacién. En el modelo
estimado, el peso que tienen las desviaciones de la inflacion respecto a la meta en la Regla
de Taylor es menor a corto plazo, dando como resultado un menor aumento de la tasa de

interés.

Como efecto de segunda vuelta, este aumento de tasas impacta en la determinacion del
TCN, cuyo efecto es una apreciacion de la moneda doméstica mucho mas marcada para el
modelo calibrado donde la tasa de interés tiene un mayor aumento. Por su parte, el TCR
cae no solo empujado por la caida del TCN sino por el aumento de precios domésticos;
ambos factores inciden en un abaratamiento relativo de los bienes que produce el resto del

mundo.

Ademas, si bien el signo del primer movimiento en el TC es el mismo, para el segundo
trimestre en el modelo estimado el TCN aumenta, hecho que en el calibrado sucede recién
un afio después de la perturbacion. Asimismo, el modelo estimado retorna a los valores de
equilibrio 8 periodos después mientras que el calibrado no vuelve al equilibrio atn luego

de 20 periodos. Algo similar puede decirse respecto de la brecha de producto. Este shock
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via aumentos de la tasa de interés real (en el calibrado) y caida de la competitividad (en
ambos) afecta negativamente la actividad. Pero mientras el modelo estimado se recupera 2

afios después, en el calibrado el efecto perdura en el tiempo.

Figura 1. Respuesta a un shock de 1% en los precios no transables (linea azul
punteada: modelo calibrado; linea amarilla: modelo estimado)
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Nota: esta figura presenta los efectos de un shock exégeno en la oferta sobre el cambio en: (de izq. a derecha) los
precios transables, la tasa de interés de corto plazo, los precios agregados, el tipo de cambio nominal, el producto, el
tipo de cambio real, la tasa de interés real, las expectativas de inflacién y los precios no transables. El eje horizontal
enumera los trimestres luego del shock que ocurre en el momento 1.

4.2.2 Shock de politica monetaria

El segundo shock que se simula es una perturbacion exogena a la politica monetaria que se
traduce en un aumento de 1% en la tasa de interés de corto plazo. Las respuestas tienen el
mismo signo en ambas estimaciones aunque la magnitud del salto en el TCN ante el

movimiento de la tasa de interés local es muy superior para el modelo estimado.

Entonces, en ambos casos la caida en el tipo de cambio nominal conlleva una caida en el
tipo de cambio real (ya que los precios internacionales no se ven afectados por la
coyuntura del pais pequefio y el descenso de los precios locales es inferior a la variacion
del TCN). A ello se suma el aumento en la tasa de interés real, por lo que ambos factores
deprimen el nivel de actividad. Como consecuencia, la tasa de inflacion es negativa para

los primeros trimestres luego del shock.
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Las FIR se presentan conjuntamente con un intervalo de confianza al 80% en la Figura D1
del Apéndice D y puede concluirse que los movimientos son significativamente distintos
de cero. Lo mismo puede afirmarse para el caso de un shock sobre la de tasa de interés
internacional. En ambos casos se entiende que las respuestas son adecuadas en un marco

tedrico Neokeynesiano.

Es interesante ademas, al observar las FIR del shock de politica monetaria, hacer la
comparacion con las correspondientes al DSGE para Uruguay de Basal et al. (2016). Tal
como se aprecia en las Figura D1 y D2 del Apéndice D, los movimientos tanto en signo

como en magnitud son muy similares.

5 Mediciones del pass-through condicional

La segunda fase de la estrategia empirica consiste en el andlisis y estimacion del pass-
through en el modelo, condicional a los distintos shocks que dan origen al movimiento en
el TC y en el nivel de precios. En concreto, el procedimiento que se sigue es: a través de
distintos shocks, dimensionar el pass-through condicional. Se intenta demostrar que éste es
efectivamente distinto (tanto en la magnitud como en el signo) seglin los mecanismos de

transmision que se vean afectados.

Formalmente, para cada shock simulado (i) se estima el cociente:

i Z§=1F1R}”
PIe =S Roi
j=1T'IR;

Este refleja la variacion porcentual en el nivel de precios para un cambio en un 1% en el
tipo de cambio nominal, siendo condicional en el shock que lo origina. El foco se pone en

el corto plazo, o sea en el efecto sobre los precios en el primer trimestre (t=1).

Para ello, se analizan las variables y los canales de transmision relevantes para nuestro
estudio, lo cual se aprecia en el analisis grafico a través de las Funciones de Impulso
Respuesta especificas. En una primera etapa se discute acerca de cudles son las principales
causas que subyacen a los movimientos en el tipo de cambio nominal de acuerdo con el
modelo estimado. En otras palabras, se intenta responder a la pregunta: ;existe algin shock
que sea mas importante que los otros para explicar los movimientos del tipo de cambio?

De modo que se realiza la descomposicion de la varianza para las variables depreciacion,
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inflacion, inflacion de bienes transables e inflacion de bienes no transables donde se
muestra la contribucion de los distintos shocks para explicar las variaciones en cada una de

las cuatro variables.

A partir de la identificacion de los shocks mas relevantes para el tipo de cambio, el
segundo paso consiste en simular estos shocks con el objetivo de ver cudl es el impacto de
una variacion del TC sobre el nivel de precios agregado de una economia. Este impacto
seria condicional al shock que la origina, por lo que en cada caso se estima el coeficiente

de traspaso correspondiente.

La tabla 7 muestra el porcentaje de la varianza asintética para las variables seleccionadas,
explicada por el shock correspondiente. Se presentan los 3 shocks principales para la
explicacion de la varianza del TC en el periodo: perturbaciones que alteren la UIP'®, shock
de precios internacionales y perturbacion exdgena sobre la politica monetaria. Dichos
shocks dan cuenta del 94% de la varianza asintdtica para la variacion en el tipo de cambio

y del 68% para la inflacion.

Tabla 7. Descomposicion de varianza

Desvios UIP . Prec.i 08 Politicg Suma
internacionales Monetaria
ATCN 57 36 2 94
T 54 10 4 68
aNT 27 0 12 39
! 51 13 2 66

Nota: esta tabla presenta el % de la varianza asintética para cada variable (fila) explicada por el shock respectivo
(columna). Las variables son: ATCN (variacion del tipo de cambio nominal), 7 (variacion del nivel general de precios),
aNT (variacién de los precios de los bienes no transables), n” (variacién de los precios de los transables).

En las siguientes 3 secciones se analizan los principales canales a través de los cuales se
ven afectadas las variables macroeconomicas relevantes luego de una perturbaciéon no
anticipada en la tasa de interés internacional (shock financiero internacional), en los
precios internacionales y en la politica monetaria (shock interno). Se escogen estos tres

shocks a efectos de ilustrar el procedimiento; tal como se dijo previamente la eleccion se

16 E] shock correspondiente a desviaciones de la paridad de tasas descubierta (UIP) técnicamente comprende 3
shocks: shock a la ecuacion de paridad de tasas, shock sobre la tasa de interés internacional y shock sobre la
prima de riesgo.
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hace en funcion a la contribucion relativa de cada uno respecto a las variaciones del tipo de

cambio que se ven en la descomposicion de varianza.
5.1 Shock financiero internacional

Un incremento de la tasa de interés internacional de 100 puntos bésicos (pb)'’ tiene como
impacto directo -a través de la UIP- una depreciacién nominal. Esta caida en el precio
relativo de la moneda doméstica es muy significativa en el primer trimestre. Hay que tener
en cuenta que el shock es sumamente persistente debido al componente inercial de la tasa
de interés internacional; aun luego de 12 trimestres el efecto del shock sobre los precios de

los no transables no se ha podido contrarrestar (ver Figura 2).

Los efectos de segunda vuelta son, en primer lugar, un aumento en el precio de los bienes
transables y paralelamente, un aumento en el TCR debido a la gran depreciacion. Por lo
tanto, aumenta el producto por el efecto exportaciones netas y entonces, aumenta el precio
de los NT debido al componente transable de estos bienes y al efecto demanda interna.

Esta presion sobre los precios tiene como respuesta un aumento en la tasa de interés.

Como consecuencia se genera un empuje inflacionario que no es controlado a pesar de que
la tasa de interés permanece por encima de la tasa natural en todo el horizonte temporal. A
partir del Sto trimestre ya no existe la presion inflacionaria por el lado de la demanda
debido a que el aumento en la tasa de interés real comienza a enfriar a la economia pero el
hecho de continuar con una brecha de tipo de cambio real positiva en todo el periodo
analizado es el factor que mantiene a la inflacién por encima de la meta. De modo que las
expectativas de inflacion también se mantienen desalineadas a mediano plazo y ello

retroalimenta este proceso inflacionario.

7 En el estado estacionario se supone una tasa de interés internacional de 100 puntos basicos, por lo tanto el
shock actual equivale a una duplicacion de las tasas a nivel internacional.
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Figura 2- Funciones de Impulso Respuesta frente a un shock de tasas de interés

internacional
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Nota: esta figura presenta los efectos de un shock exégeno en la tasa de interés internacional sobre el cambio en: (de
izq. a derecha) los precios transables, los no transables, los precios agregados, las expectativas de inflacion, el tipo de
cambio nominal, la brecha de producto, la brecha de tipo de cambio real, la tasa de interés de corto plazo y la tasa de
interés real. El eje horizontal enumera los trimestres luego del shock que ocurre en el momento 1. El iiltimo grafico a
la derecha es la tasa de interés internacional.

5.2 Shock de Politica Monetaria

Se supone que en el momento t: &,,, toma valores negativos (en concreto, se supone una
pm

caida en 100 pb) lo cual implica una caida de la tasa de interés de corto plazo no prevista
en los determinantes de la politica monetaria en el modelo. Como consecuencia se
producen dos efectos directos: el tipo de cambio sube, siguiendo la condiciéon de paridad
descubierta de tasas, y paralelamente, la caida en la tasa de interés de corto plazo afecta a
la curva de rendimientos presionando a la baja a la tasa de largo plazo. Por lo tanto, la tasa

de interés real cae (Figura 3).

Este efecto es expansivo sobre el nivel de actividad ocasionando una presion alcista en los
precios de los no transables tanto por la presion de demanda como por el alza en los

precios de los insumos importados que se debe al aumento en el tipo de cambio nominal.
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Figura 3- Funciones de Impulso Respuesta frente a un shock de politica monetaria
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Nota: esta figura presenta los efectos de un shock exégeno en la tasa de politica monetaria sobre (de izq. a derecha): el
cambio en los precios transables, los no transables, los precios agregados, el tipo de cambio nominal, la brecha de
producto, la brecha de tipo de cambio real, la tasa de interés real, las expectativas de inflacion y la tasa de interés de
corto plazo. El eje horizontal enumera los trimestres luego del shock que ocurre en el momento 1.

Finalmente, la politica monetaria responde de manera contractiva subiendo la tasa para
contrarrestar el alza de precios, por lo que se desatan los mecanismos en sentido contrario
al shock original. Sin embargo, debido a la suavizacién en la politica monetaria y a que se
recibe un shock a la baja muy fuerte en el momento 1, recién al afio de haber recibido el

shock, la tasa asume valores positivos.

La Figura 3 presenta las funciones de impulso respuesta para el modelo estimado. Puede
observarse que no existe una persistencia muy grande en el modelo ya que se retorna al

estado estacionario luego de algunos trimestres.
5.3 Shock de precios internacionales

La ultima simulacion es una perturbacion exoégena sobre la inflacion internacional por la
cual se ven afectados tanto los productos de exportacion de la economia doméstica como
los de importacion. El shock toma valor negativo (&5, = —1) por lo que los precios

internacionales caen en 1 punto porcentual.
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Este shock afecta a la economia a través de varios canales. Al bajar los precios de los
bienes importados la economia se encarece relativamente. Dado que el precio de los bienes
transables no es plenamente flexible al existir rigideces se alteran los precios relativos y se
ven afectadas las cuentas externas. Un segundo canal refiere al costo de la deuda externa.
Si el gobierno mantiene deuda en moneda extranjera, una caida en los precios
internacionales, hace que aumente el costo de la deuda. Como resultado se resiente la

demanda agregada afectando al precio relativo de los bienes no transables.

Entonces se verifica una depreciacion nominal a corto plazo pero cuya magnitud no es
suficiente para compensar la variacion de los precios internacionales por lo tanto el tipo de
cambio real cae al inicio (Figura 4). La inflacion de los transables aumenta ya que el
incremento en el TCN domina al efecto de la caida de los precios internacionales pero al
no afectarse los precios de los no transables, los precios al consumidor suben muy

moderadamente.

Figura 4- Funciones de Impulso Respuesta frente a un shock negativo de precios
internacionales

L nr n Ejn)

0.1
0.1

ATCN Y gap e gap tpm

0.1 0.2

Nota: esta figura presenta los efectos de un shock exdégeno en los precios internacionales sobre (de izq. a derecha): el
cambio porcentual en los precios transables, los no transables, los precios agregados, las expectativas de inflacion, el
tipo de cambio nominal, el producto, el tipo de cambio real, la tasa de interés de corto plazo, la tasa de interés real y
los precios internacionales. El eje horizontal enumera los trimestres luego del shock que ocurre en el momento 1.
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El shock se procesa con un costo para la economia en términos de actividad —aunque de
escasa magnitud. La politica monetaria en un régimen de Inflation Targeting reacciona
frente a esta brecha negativa del producto, de modo que la instancia monetaria es

expansiva en términos reales aunque de pequefia magnitud.

Ante el desalineamiento de TCR, las autoridades enfrentan dos opciones para restaurar el
equilibrio de las cuentas externas: dejar que se resuelva via disminucion de precios a nivel
doméstico o via aumento en el TCN. En este caso la conducta del BC es en el sentido de
dejar que el impacto se resuelva via TCN, lo cual se traduce en una tasa de interés

practicamente inalterada. En ese sentido, los precios domésticos casi no sufren variaciones.

5.4 Sintesis de las simulaciones

Como se vio en los apartados 5.1 al 5.3, los primeros dos shocks generan resultados
similares en términos de la dindmica luego de una perturbacion en la tasa de interés
internacional o de una perturbacion exdgena sobre la politica monetaria. Esto mismo se
constata al considerar la magnitud del pass-through estimado —vale recordar que se trata
del cociente entre la variacion del nivel de precios y la variacion del tipo de cambio
nominal- como puede verse en la tabla 8, los resultados son similares del orden de 0.13-
0.14. Mientras que el PT condicional ante un shock de precios internacionales es

claramente inferior (0.04).

En suma, las dindmicas que dan origen a los movimientos nominales son esencialmente
distintas. Como resultado se obtienen coeficientes con distintos valores segin los
mecanismos que se disparan luego de cada shock. En el caso de un shock financiero
internacional la persistencia es tan grande que equivale a un cambio que se sostiene en el
tiempo lo cual origina el salto importante en el TCN. Por su parte el shock monetario
doméstico también eleva de manera significativa al tipo de cambio. Ambos generan un
incremento en el nivel de actividad con una duracion aproximada de 5 trimestres. Mientras
que el menor coeficiente se origina ante un shock de precios internacionales, el cual se

resuelve ajustando por precios rapidamente y sin afectar casi al sector real.

Estos resultados estan en linea con otros trabajos que estiman PT condicional. Por ejemplo,
Garcia-Cicco y Garcia-Schmidt (2017) encuentran que el traspaso condicional generado
por un shock de precios internacionales es de una magnitud marcadamente inferior a aquel

originado por perturbaciones a la UIP, y Comunale y Kunovac (2017) y Forbes et al.
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(2017), hallan que el pasaje a precios es mayor en el caso de perturbaciones sobre la

politica monetaria.

Tabla 8. Mediciones del pass-through condicional de corto plazo

Precios Financiero Politica
internacionales internacional Monetaria
0.036 0.137 0.128

Nota: esta tabla presenta una medicion del PT de corto plazo condicional a los 3 shocks analizados en los apartados
anteriores: shock de precios internacionales, shock financiero internacional y shock de politica monetaria.

6 Disefio de la politica monetaria y credibilidad

Finalmente, dados los resultados alcanzados en los puntos anteriores se estaria en
condiciones de ver si el PT es afectado bajo distintas estructuras o aspectos del disefio de la
politica monetaria. En este punto, se realiza un analisis contrafactual: a partir del modelo
estimado se cuestiona cual seria el efecto de seguir distintas sendas para la politica

monetaria.

En primer lugar, se analiza el efecto de distintos grados de compromiso con el objetivo de
inflacion, de cambios en la ponderacion a la estabilizacion de la brecha de producto y a la
estabilizacion del tipo de cambio en la regla de politica monetaria. Estos tres aspectos se
visualizan mediante funciones impulso respuesta a través de calibraciones de los

parametros de la regla de politica como se vera en el apartado 6.1.

En el apartado 6.2 se discute otro aspecto de la configuracion de la politica monetaria
como es el establecimiento de distintos niveles para la meta de inflacion (un valor alto y

otro bajo).

Por otra parte, como ya fue planteado, uno de los objetivos de este estudio es incorporar la
credibilidad de la politica monetaria en cuanto a dimensionar su impacto sobre el traspaso
condicional de TC a precios. Sin embargo, si bien se contrastan los resultados bajo
distintos niveles de credibilidad, ésta se considera exogena al modelo. Endogeneizar las
expectativas de inflacion en el marco de un modelo de equilibrio general permanece como

tema de agenda.

32



En este sentido, el apartado 6.3 considera distintos escenarios de credibilidad. El escenario
base o benchmark es el de expectativas racionales que se corresponde con el modelo
estimado. Se implementan escenarios alternativos con expectativas de inflacion
desalineadas, esto es, donde los agentes esperan sistemdticamente un nivel de inflacion
superior al target del BC'®. Por ultimo, se considera un escenario de perfecta credibilidad

respecto a la meta anunciada por el BC (expectativas ancladas).

De modo que en cada caso se evaliia como afectan las distintas condiciones a la velocidad

o magnitud del pasaje de TC a precios.
6.1 Compromiso

En este punto se afectan los parametros de la Regla de Taylor, otorgando mayor/menor
ponderacion a los parametros que reflejan la consideracion del BC respecto a la brecha de

inflacion, la brecha de producto y las variaciones del TCN.

En la ecuacion [7] para la regla de politica los parametros a considerar son a4 , @15 y Q16-
En primer lugar, se considera la opcién de darle una mayor/menor ponderacion al
parametro asociado con la distancia entre la inflacion efectiva y la meta (a,4), haciendo la
regla de Inflation Targeting mas estricta/flexible segun el caso. Con ese objetivo se le da
alternativamente al control de la inflacion dos valores extremos: para simular un régimen
flexible se le da un menor peso, casi similar a las fluctuaciones del producto; y para

. , . . . 19
simular un régimen estricto, se duplica su valor .

La hipdtesis es que con una regla mas flexible, el PT condicional sera mayor, en tanto el
Banco Central reaccionaria menos ante aumentos esperados en la tasa de inflaciéon por lo
que a corto plazo los precios aumentarian mas respecto a un régimen estricto. Algo similar
cabe esperar si se aumenta la ponderacion de las otras variables en la RPM ya que al tener
un solo instrumento, aumentar la importancia de la estabilizacion del producto o del TCR

puede alterar el compromiso con la meta de inflacion.

'8 Como ya se adelant6, no fue posible estimar directamente en el modelo procesos que se aparten de la
hipotesis de expectativas racionales debido a la no convergencia al equilibrio. De modo que se imponen de
forma exodgena distintas dinamicas. Para ilustrar un escenario de expectativas desalineadas se simula un shock
que las aleja en 1 punto porcentual respecto a la meta anunciada por el BC por 8 periodos luego de los cuales se
retorna al equilibrio de expectativas racionales.

' En otras palabras, al valor estimado @, se lo calibra de acuerdo con lo siguiente: para simular un BC con
una regla IT flexible d,, = G5 y para simular un IT estricto, dy4 = 2 * Q14
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Para ver los efectos segun el nivel de compromiso de la autoridad monetaria, se simula en
todos los casos los 3 shocks analizados anteriormente. Como resultado de afectar el
coeficiente de la brecha de inflacion -tanto al duplicarlo como al darle un menor valor- no
ocurre una variacion de importancia en el PT del TC principalmente al evaluar el PT

condicional a un shock monetario o financiero (ver Tabla 9).

Tabla 9. Estimaciones del PT de TC condicionales a tres shocks alternativos, segiin
nivel de compromiso

Precios Financiero Politica
internacionales  internacional Monetaria
Mayor compromiso 0.033 0.135 0.127
Benchmark 0.036 0.137 0.128
Menor compromiso 0.039 0.139 0.129

El segundo parametro que se afecta es a,s, coeficiente asociado a la brecha de producto.
En este caso, también se realiza la prueba de darle tanto un valor mayor como uno menor
al estimado por el modelo. Aqui el efecto es claramente mayor pero aun es poco
significativo. Ante un BC con menor ponderacion a la brecha de producto
(aproximadamente la mitad), el PT condicional a un shock de PM pasa de 0.137 a 0.142;
mientras que si la ponderacion es el doble, el cociente baja a 0.134 (Tabla 10). El resultado

es similar al considerar un shock financiero internacional.

Este resultado llama la atencion ya que no parece ir en el sentido de la hipotesis de
existencia de un trade-off entre contemplar las fluctuaciones del nivel de actividad y el
compromiso inflacionario. Por lo tanto, se esperaba a priori un aumento en el PT
condicional -al incrementar el peso en la regla de la brecha de producto- que no fue

verificado en los datos.

La clave para comprender este comportamiento se encuentra en los movimientos que se
originan tanto al simular un shock financiero internacional como un shock monetario: un
aumento del producto por encima del potencial y a la vez, una presion inflacionaria. De
modo que aumentar el peso en la RPM de la estabilizacion del producto implica en estos
casos, aumentar la tasa, tanto por un factor como por el otro. Por el contrario, ante un

shock de precios internacionales mediante el cual los precios domésticos aumentan pero el
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nivel de actividad se resiente, se cumple que el PT es mayor si el BC aplica una regla con

mayor ponderacion a la estabilidad del producto.

Tabla 10. Estimaciones del PT de TC condicionales a tres shocks alternativos, segiin
nivel de credibilidad

Precios Financiero Politica
internacionales  internacional Monetaria
Alta ponderacion ygap 0.039 0.134 0.120
Benchmark 0.036 0.137 0.128
Baja ponderacién ygap 0.032 0.142 0.137

En sintesis, otorgar un mayor peso a la brecha de producto en la RPM no se traduce a
priori en traspasos de TC a precios mayores, ya que el resultado también es condicional al

tipo de shock subyacente.

Finalmente, se cambia el valor estimado del parametro a4 cuyo valor es cercano a 0,
otorgandole una mayor importancia en la regla de politica monetaria al desalineamiento a
corto plazo del tipo de cambio real respecto al valor de sus fundamentos de largo plazo.
Tanto imputandole un valor de 1 como de 2.36 —mismo valor que el coeficiente estimado
de la brecha de producto-, el valor para el PT condicional de corto plazo pasa a ser 0.139
(desde 0.137). En definitiva, una regla que otorgue mayor importancia a corregir
desalineamientos de TCR, no conduce a un mayor PT de TC ya que la variacion no es muy

significativa.
6.2 Distintos niveles para la meta de inflacion

Se plantean dos escenarios para niveles distintos del target de inflacion de la politica
monetaria: uno alto (se toma Tgrger = 8) y uno bajo (earger = 3). La hipotesis respecto
al traspaso a precios de una variacion en el tipo de cambio ante distintos niveles del target
es que no hay variaciones en los efectos. Dado que el modelo parte del estado estacionario,
ante un shock, las variaciones en términos porcentuales respecto a los valores del estado
estacionario son las mismas. Lo importante no es el valor de la meta de inflacion per se

sino el desalineamiento con el target.
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En este caso, se encuentra que las variaciones son en las variables nominales y de manera
proporcional de modo que las variables reales no se alteran. En sintesis, se constata nuestra
hipétesis inicial: para cualquier shock considerado los efectos son idénticos tanto al tomar

un target de 3% como uno de 8%.

6.3 Credibilidad

En la tabla 11 se presentan los resultados en la estimacion del PT de corto plazo (CP) para
los tres shocks considerados cruzando con distintos niveles de credibilidad de la politica

monetaria.

Puede apreciarse que la credibilidad es un aspecto fundamental para la politica monetaria,
ya que un pequefio desalineamiento de las expectativas de inflacion respecto a la meta del
BC (en este caso, un desvio de 1%) mas que duplica el traspaso de TC a precios en
relacion al caso en que las expectativas son racionales. Por ejemplo, ante una perturbacion
sobre la politica monetaria, el PT de CP pasa de 0.128 en el caso benchmark a 0.526
cuando existe un desalineamiento en las expectativas de 1 punto porcentual respecto a la

meta. Asimismo, con expectativas ancladas el PT siempre es menor.

Tabla 11. Estimaciones del PT de TC condicionales a tres shocks alternativos, segiin
nivel de credibilidad

Precios Financiero Politica
internacionales  internacional Monetaria
Expectativas ancladas 0.030 0.110 0.112
Expectativas racionales
(Benchmark) 0.036 0.137 0.128
Expectativas desalineadas 3.025 0.285 0.526

Cabe observar que para el shock de precios internacionales, cuando las expectativas no
, . . AP . .
estan perfectamente alineadas con la meta del BC, el cociente - es significativamente

mayor. La explicacion de esto subyace en como se especifica el desalineamiento: se
impone un shock paralelo sobre las expectativas de 1% por encima de la meta partiendo
del estado estacionario. Por lo tanto, en el caso benchmark los precios apenas suben y el

TCN se incrementa casi 100 pb (ver Figura 4), mientras que, al simular un salto en las
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expectativas, los precios de los no transables también saltan y el TCN sube muy poco en
relacion al escenario base, ya que la tasa de interés ahora se eleva para contrarrestar este

empuje inflacionario.

En la Figura 5 se presentan las funciones de impulso respuesta ante un shock financiero
internacional para el caso extremo de expectativas desalineadas (linea roja) versus el
modelo base (linea azul) y el modelo con expectativas ancladas (linea verde). A menor
nivel de credibilidad, mayor sera el alza del nivel general de precios. Esto se fundamenta
por lo que sucede en el mercado de bienes no transables ya que los transables aumentan

menos que en el base.

Figura 5- Funciones de Impulso Respuesta frente a un shock financiero internacional.
Modelo base (linea azul), Expectativas ancladas (linea verde), Expectativas
desalineadas (linea roja).
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Nota: esta figura presenta los efectos de un shock exdgeno en la tasa de interés internacional sobre el cambio en: (de
izq. a derecha) los precios transables, los no transables, los precios agregados, las expectativas de inflacion, el tipo de
cambio nominal, el producto, el tipo de cambio real, la tasa de interés de corto plazo y la tasa de interés real. El eje
horizontal enumera los trimestres luego del shock que ocurre en el momento 1. El ultimo grafico a la derecha es la
tasa de interés internacional.

Finalmente, también se simula un escenario en que las expectativas estdn inicialmente
desalineadas pero van convergiendo en un periodo de un afio a una especificacion de

expectativas racionales. Con esto se intenta la aproximacion a una situacion en la cual los
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agentes pueden tener dudas acerca de la veracidad de los anuncios que hace la autoridad

monetaria.

Esto podria relacionarse con modelos de reputacion tal como el que plantean Backus y
Driffill (1985) en el cual el publico tiene incertidumbre respecto a cudl es el verdadero
caracter del gobierno, se trata de agentes racionales pero que no acceden a toda la

informacion. Por lo tanto la autoridad monetaria debe dar sefales acerca de su caracter.

La incertidumbre acerca de la habilidad de comprometerse ha sido modelada con la
existencia de 2 tipos de policy-makers, uno con habilidad de compromiso, otro no. Dado
que el tipo de policy-maker cambia en el tiempo, a pesar de que el publico aprende
continuamente acerca de qué tipo se trata, nunca estd completamente informado.

(Cukierman, 1992)

En sintesis, los agentes no saben qué tipo de BC es pero con el paso del tiempo lo van
descifrando. De modo que se simula este escenario con un publico que espera un
desalineamiento de 1% por encima de la meta anunciada para el ler periodo pero al ver
que el BC reacciona ante un empuje inflacionario, va ajustando sus expectativas a la baja
progresivamente tal que luego de 4 trimestres las expectativas convergen a un estadio
racional. Como resultado, encontramos que a pesar de tratarse de un modelo con
importante peso de los componentes forward looking y que en general se arriba al estado
estacionario sin dificultad; el traspaso de TC de CP es similar en magnitud a la situacion en

que las expectativas permanecen desalineadas por el periodo de 24 meses.

7 Conclusiones y agenda

En este documento se toma un modelo semi-estructural planteado y calibrado para la
economia uruguaya en Carballo et al. (2015) con el interés de estudiar, en un marco de
equilibrio general, cudles son las dinamicas que se generan en torno a movimientos del
TCN. En este sentido, el modelo fue estimado usando técnicas bayesianas para aumentar la

relevancia empirica tal como sugeria el trabajo original.

A partir de la premisa de endogeneidad del traspaso de tipo de cambio a precios en una
economia con un régimen de flexibilidad del TC, se generan mediciones de PT condicional
a los shocks de mayor impacto sobre las variaciones del TC segin surge de la

descomposicion de varianza asintdtica: shock financiero internacional, shock de politica
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monetaria y shock de precios internacionales. Para medir el PT condicional de CP se
calcula el cociente entre la variacion de precios y la variacion del tipo de cambio para cada

shock considerado, medido en el primer trimestre.

Los hallazgos empiricos respecto a las mediciones puntuales, refieren a que el PT es mayor
cuando el origen es una perturbacion exogena en las condiciones monetarias/financieras,
encontrando un PT estimado en este caso similar al de otros estudios para Uruguay
(Gianelli, 2012, Frones y Glejberman, 2011, Carriére-Swallow et al., 2016). Por otra parte,

el PT condicional a shocks de demanda internacional es significativamente menor.

Se encuentra que la magnitud del PT depende fuertemente de la estructura de las
expectativas que se asuma. Para un escenario de expectativas desalineadas, la autoridad
monetaria lleva a cabo una politica mas contractiva, ya que en ultima instancia su objetivo
debe ser alinear las expectativas con la meta de inflacién. Tal como se esperaba, con
ausencia de credibilidad el traspaso a precios del TC -condicional al shock- sera mayor al
escenario base. Los resultados confirman que la credibilidad es un aspecto fundamental
para la politica monetaria, ya que un pequefio desalineamiento de las expectativas de
inflacion respecto a la meta del BC puede conducir a que el traspaso de TC a precios se

duplique o triplique en relacion al caso de expectativas racionales.

A su vez, el PT bajo la hipdtesis de expectativas racionales -que establece que los agentes
economicos ademas de contar con toda la informaciéon disponible, conocen la verdadera
estructura del modelo- es mayor al caso de perfecta credibilidad o sea de expectativas

ancladas en la meta de inflacion anunciada por el BC.

Por otra parte, se encuentra un impacto de segundo orden al afectar los pardmetros de la
Regla de Taylor. Se pueden ver los efectos de un BC que aplica una regla de politica mas
flexible (estricta) tanto disminuyendo (aumentando) el coeficiente asociado con la brecha
de inflaciéon como aumentando (disminuyendo) la importancia de los restantes argumentos
(estabilizacion del producto o del TCR). Al contar con un solo instrumento para la
conduccion de la PM, si se contemplan objetivos adicionales a la estabilidad de precios se

puede ver alterado el nivel de compromiso del BC respecto a su objetivo principal.

Para ver los efectos segun el nivel de compromiso de la autoridad monetaria, se simula en
todos los casos el mismo shock y se hace un ejercicio contrafactual. Como resultado de

afectar en la RPM tanto el coeficiente de la brecha de inflacion como al otorgarle una
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mayor importancia al desalineamiento del tipo de cambio real -respecto al valor de sus

fundamentos de largo plazo- no se encuentran efectos significativos en el PT de TC.

A su vez, al afectar el parametro asociado con la brecha de producto, se encuentra un
mayor efecto en relacion con los demas parametros, y ademas, con el signo contrario
respecto a lo esperado al medir el PT condicional a un shock tanto monetario como
financiero. La clave se encuentra en los movimientos que se originan a partir de estos
shocks: un aumento del producto por encima del potencial y a la vez, una presion
inflacionaria. De modo que aumentar el peso en la RPM de la estabilizacion del producto
implica aumentar la tasa, tanto por un factor como por el otro. Por el contrario, ante un
shock de precios internacionales mediante el cual los precios domésticos suben pero el
nivel de actividad se resiente, se cumple que el PT aumenta si el BC aplica una regla con
mayor ponderacion a la estabilidad del producto. En sintesis, otorgar un mayor peso a la
brecha de producto en la RPM no se traduce a priori en traspasos de TC a precios mayores,

ya que el resultado también es condicional al tipo de shock subyacente.

Finalmente, se encuentra que fijar una meta de inflaciéon muy alta o baja es irrelevante en
términos del PT: no se ve afectado por el nivel del target en si mismo sino por el

desalineamiento de la inflacion actual respecto al target.

Una limitacion del analisis es que al tratarse de un modelo lineal no es posible tomar en
cuenta la presencia de no linealidad o de asimetrias en el traspaso del tipo de cambio. Para
Uruguay, diversos estudios encuentran evidencia de asimetrias en el pass-through de tipo
de cambio a precios. Siguiendo la estrategia de Forbes et al. (2015) que contemplan la no
linealidad a través del estudio de periodos de tiempo especificos, seria interesante clasificar
a los movimientos del TC en nuestro periodo de estudio de acuerdo con la magnitud
(movimientos grandes o pequefios) y la direccion (eventos de apreciacion o depreciacion)

y a partir de estas cuatro categorias realizar la descomposicion de varianza.

También permanece como tema de agenda endogeneizar expectativas en el marco de un
modelo de equilibrio general, lo cual no solo permitird mejorar la aproximacion a la
tematica de credibilidad de la politica sino también a la evaluaciéon de otros aspectos del

disefio tales como el compromiso, que esta intrinsecamente relacionado con la credibilidad.
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APENDICE A — Ecuaciones del Modelo

Ygap, = @1Vgap,_; T az)’geaptﬂ — A3Tgap, , T Aalgap, + asygapt_l T €y gap, [1]
ygeapt+1 - Etygaptﬂ [2]
TP = agn?° + (1 - ag)m? + arYgap, + AsCgap, + Epnix, 3]
nE = Eities + €oxpec, [4]
”gx - ”égrget = Qg (”ﬁl - ”stgrget) + a1o(5t - (”E?Tgﬁ - T[;s)) + ay,(mf —mgs) +
A12€gap, + Entx, [5]
0 =as0p41 + (1 —as)(6: + 2(7Tstgrget - T[;s)) - (itCP —if —pe) + Est [6]
tpm, = asstpmi_q + (1 — ay3)(tpmeq + a14(7Tt - ﬂttarget) + a15Ygap +

ays (6 = ({9 = w5)) + Epm, [7]
Dy: = DYeq, * Ygap, — Ygan,_, 8]
Dyeqt = C12DJ’eqt_1 + (1 — ¢12)Dyss + €DYeq, [9]
My = (W™ + vpn*)/(vy + v2) [10]
w9 = om0 + (1 — ¢ )mie % + eptarger, [11]
irgapt = ir, — ireqt [12]
iry = tilpy — E¢Teyq [13]
tilp, = cy3tilpe—qy + (1 — ¢13)0.5(iP + ifF)) + spread, + Etitp, [14]
ireqt = csireqt_1 + (1 —c5)irgg + Eir_eq, [15]
spread; = czgspread;_, + (1 — c3¢)spreadss + Espread, [16]
De; = Deeqt + €gap, ~ €gap,_, [17]
Pt = C10Pt—1 + (1 — ¢10)pss + €, [18]
iy =1l — T4 [19]
Ygap, = 7¥gap,_; t Eyzap, [20]
it = cgly—1 + (1 = cg)iss + &7, [21]
¢ = CoTti—q + (1 — co)Trgs + 57, [22]
Notacion
Variables

Ygap Brecha de Producto (en % del PIB potencial)
Yeq PIB real potencial

€gap Brecha de tipo de cambio real

Ygap Brecha de producto externo

T*  Variacion trimestral de precios No Transables de Exclusion
Tt Variacion trimestral de precios Transables de Exclusion
T; Variacion trimestral de precios internacionales

44



6 Variacion trimestral del tipo de cambio nominal
Tgap ~ Brecha de tasa de interés real
EtYgap ++1 EXpectativas formuladas en t para la brecha de producto en t+1
E;m:,1 Expectativas formuladas en t para la tasa de inflacion en t+1

y Variacion trimestral de precios domésticos
nfarg ¢t Tasa de inflacion meta del BC
i Tasa de interés internacional
iry Tasa de interés real internacional
tilp Tasa de interés promedio de largo plazo
p Prima de riesgo pais

tpm/ P  Tasa de interés de corto plazo
Dy Variacion del Producto
Ir Tasa de interés real
spread  Spread de tasa de interés

Adicionalmente, el subindice ss hace alusion al valor que toma la variable en el estado
estacionario (steady state)

Parametros

a, Persistencia de la brecha del producto doméstica en la curva IS

a, Importancia de las expectativas de demanda en la curva IS

asz Importancia de la brecha de tasa de interés real en la curva IS

a, Importancia de la brecha del tipo de cambio real en la curva IS

as Importancia de la brecha del producto externa en la curva IS

ag Importancia de las expectativas de inflacion en la inflacion de no transables
1 —ae Persistencia de la inflacion de no transables

a;  Importancia de los factores de demanda en la inflacién de NT

ag  Ponderacion del TCR en la inflacién de NT

Qg Persistencia de los precios de transables

a;o  Coeficiente de la variacion del TCN en la inflacion de transables

a,; Coeficiente de la inflacion internacional en inflacion de transables

a;,  Coeficiente de la brecha de TCR en inflacion de transables

a;3;  Persistencia de la tasa de interés de corto plazo

a;4  Reaccion del BC ante desvios de la inflacion respecto de su meta

a;s  Reaccion del BC ante la brecha del producto

a;6  Reaccion del BC ante el desalineamiento del TCN respecto a los diferenciales de inflacion

ag cantidad de agentes con expectativas racionales en la ecuacion de tipo de cambio

cy Inercia de brecha de producto resto del mundo

Cg Inercia tasa de interés internacional

Cy Inercia precios internacionales

cio  Inercia embi uruguay
c;1  Inercia meta inflacion

ci»  Inercia crecimiento del pib potencial
c13  Inercia tasa de interés de largo plazo
c3o  Inercia spread
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APENDICE B — Datos

Los datos utilizados para la estimacion son series trimestrales para el periodo 2005.Q1 a
2017.Q4. Las variables fueron centradas, es decir, se le resta a la serie su valor promedio.

Variable

Descripcion

Ygap

€gap
*
Ygap
T[gltx
4l

*

Tt

)

le
tilp
p
tpm
Dy
ir_eq

Ciclo que resulta de aplicar diversos filtros sobre el PIB de Uruguay

(ver Glienaga, Mourelle y Vicente, 2014)

Residuo del modelo de TCR del MMET (Gianelli et al., 2011)

Brecha de producto externo relevante se calcula aplicando el filtro H —P sobre la
serie resultante de ponderar el PIB de Argentina, Brasil, USA, México, Alemania,
Espafia, UK, Italia, segin el peso en las exportaciones de Uruguay

Variacion trimestral de precios No Transables de Exclusion

Variacion trimestral de precios Transables de Exclusion

Variacion trimestral de precios internacionales relevantes,

ponderada por estructura de comercio total

Variacion trimestral del precio del dolar

Tasa de interés internacional Libor a 90 dias trimestralizada

Tasa de interés promedio de 30, 60 y 180 dias, trimestralizada (Letras BCU)
EMBI Uruguay

Tasa call, trimestralizada

Variacion trimestral del Producto Interno Bruto de Uruguay

Tasa natural de interés (Brum, Carballo y Espafia, 2010)
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APENDICE C — Resultados de la estimacién

Tabla C1 — Priors y resultado de las estimaciones

Coef. Dis‘Frib. Mec.lia.a Modg a Medie} a Mpdelo 9Q% HPD
(Prior) Priori Posteriori ~ Posteriori  calibrado interval

a, Beta 0.50 0.53 0.55 0.60 035 0.75
a, - 0.50 0.47 0.45 0.10 - -
as Beta 0.25 0.20 0.23 0.10 0.11  0.35
ay Normal 0.10 0.10 0.11 0.15 0.06  0.15
as Beta 0.15 0.08 0.10 0.25 0.05 0.14
ae Beta 0.50 0.49 0.48 0.30 036  0.59

1—ag - 0.50 0.51 0.52 0.70 - -
a; Beta 0.10 0.09 0.10 0.08 0.06  0.13
ag Beta 0.05 0.05 0.04 0.02 0.03  0.06
ag Beta 0.30 0.26 0.26 0.80 0.15  0.37
aio Beta 0.20 0.15 0.15 0.20 0.11  0.18
ai, Beta 0.10 0.07 0.07 0.03  0.11
ai, Beta 0.02 0.01 0.02 0.00 0.005 0.03
a3 Beta 0.80 0.84 0.83 0.00 0.73  0.94
Qqg Normal 4.20 4.28 4.19 4.00 2.84 557
ais Normal 3.00 2.36 2.37 1.00 1.31 342
A6 Normal 0.02 0.01 0.02 0.00 0.01  0.02
as Beta 0.70 0.69 0.68 0.30 0.58 0.78
cy Beta 0.80 0.80 0.79 0.90 0.69  0.90
Cg Beta 0.80 0.94 0.94 0.92 090  0.98
Co Beta 0.60 0.37 0.36 0.80 0.17  0.53
C10 Beta 0.70 0.71 0.70 0.70 0.58 0.82
C12 Beta 0.70 0.87 0.85 0.10 0.77  0.94
€13 Beta 0.60 0.54 0.56 0.50 046  0.67
C30 Beta 0.70 0.72 0.71 - 0.56  0.86

(*) HPD interval: intervalo con la mayor densidad de probabilidad (Highest Probability Density)
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Tabla C2. Acceptance Ratio

Current acceptance ratio per chain

Chain 1 25,56%
Chain 2 25,51%

Tabla C3. Variables calibradas

Coeficientes
Ponderacion precios ntx en el IPC 0.37
Ponderacion precios tx en el IPC 0.35
Inercia tasa de interés real de equilibrio (c5) 0.9
Inercia meta inflacién (cq4) 0
Inercia TCR de equilibrio 0.6
Error estandar de los shocks: € 7 target » € ceq, € nnix 0

Tabla C4. Valores del estado estacionario

Estado estacionario (*)

e 1.25
ir 0.75
riskpre 0.5
irx 0.25
ix 1
* 0.75
Ay 0.75
spread 0

(*) Tasas trimestrales, en %
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APENDICE D - Anlisis grafico de la estimacion. Comparacién con DSGE

Figura D1. Funciones de Impulso Respuesta a un shock sobre la tasa de interés de un
desvio estandar
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Nota: En el area gris se presenta el intervalo que concentra la mayor densidad (Highest Posterior Density)

Figura D2. Funciones de Impulso Respuesta a un shock sobre la tasa de interés en un
modelo DSGE para la economia uruguaya.
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Fuente: extraido de Basal et al (2016).
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