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Abstract

Utilizando un modelo de equilibrio general dinámico y estocástico con rigide-
ces nominales calibrado para la economía uruguaya se analizan los efectos deriva-
dos de diferentes shocks exógenos transitorios y de la implementación de dis-
tintas reglas de política monetaria. En particular se construye un modelo neo
keynesiano con rigideces de precios a la Calvo siguiendo los trabajos de Cubas
(2011) y Escudé (2009) extendiendo los mismos para evaluar la implementación
de una regla de política para la tasa de interés nominal en la que el Banco Cen-
tral responde a los desvíos contemporáneos y rezagados de la in�ación respecto
de su nivel objetivo, así como a los desvíos contemporáneos del producto y el
tipo de cambio real respecto de sus valores de estado estacionario no estocás-
tico. El modelo incluye también un sector primario exportador sujeto a shocks
climáticos que afectan exógenamente su nivel de producción y un gobierno cen-
tral que tiene acceso al mercado �nanciero internacional para �nanciar su dé�cit
presupuestal. Los resultados indican que la implementación de este tipo de regla
de política permite una convergencia más acelerada de la tasa de in�ación a su
nivel objetivo al tiempo que el producto presenta una evolución similar a la
que resulta de tener una regla de Taylor tradicional. Los efectos encontrados
ante un incremento en el componente aleatorio exógeno en la prima de riesgo
que paga el gobierno por su endeudamiento son estándar, generando un incre-
mento inicial en la tasa de interés nominal y el tipo de cambio real y caídas
en el producto y la in�ación, para luego converger al estado estacionario inicial.
Mientras que un shock climático negativo que reduce la producción disponible
en el sector primario-exportador reduce el producto y la in�ación al tiempo que
eleva transitoriamente el endeudamiento externo para �nanciar el deterioro en
la balanza comercial.

Palabras Clave: Modelo de equilibrio general dinámico y estocástico, rigide-
ces de precios, política monetaria, prima de riesgo, shock climático.
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1 Introducción

El propósito del presente trabajo es la elaboración y calibración de un mod-
elo de equilibrio general dinámico y estocástico con rigideces nominales para la
economía uruguaya que reproduzca los principales hechos estilizados de las vari-
ables macroeconómicas y permita el análisis de los efectos de diferentes shocks
exógenos y políticas monetarias sobre las mismas.
Los modelos microfundados de equilibrio general dinámico y estocástico con

rigideces nominales permiten el análisis de las relaciones endógenas entre las
principales variables macroeconómicas y su respuesta ante diferentes shocks
exógenos. Los desarrollos recientes en teoría monetaria ofrecen un marco teórico
para el estudio de la implementación de diferentes reglas de política monetaria.
Desde el aporte de Taylor (1993) en el que deriva una regla de política mon-
etaria simple como función lineal de la in�ación y el output gap, han surgido
más recientemente estudios con reglas más complejas basadas en la evidencia
empírica. En Dolado, Pedrero y Ruge-Murcia (2004) por ejemplo se derivan
reglas de política monetaria óptimas no lineales en el marco de un Banco Cen-
tral con preferencias cuadráticas o funciones de oferta agregada no lineales.
En Davig y Leeper (2006) se desarrolla una política monetaria bajo cambio de
régimen endógeno, en la que la regla de política monetaria asigna diferentes
ponderaciones a los objetivos del Banco Central en función del estado de la
economía.
El modelo planteado en este trabajo es una extensión de los modelos desar-

rollados en Cubas (2011) y Escudé (2009). Estos últimos son adecuaciones del
modelo DSGE con rigideces nominales para economías pequeñas y abiertas, a
las particularidades relevantes de las economías de Uruguay y Argentina. Una
de las extensiones del modelo desarrollado en este trabajo es incluir una regla
de política monetaria que re�eja un régimen de objetivos de in�ación �exible
en el sentido que el Banco Central responde más agresivamente con la política
monetaria cuando la tasa de in�ación en el pasado se encuentra por encima
de su nivel objetivo, que cuando la tasa de in�ación se encuentra por debajo.
Estas preferencias asimétricas de la autoridad monetaria se re�ejaran en una
regla de política que tiene en cuenta el estado de la economía en el pasado. Adi-
cionalmente se asume que el Banco Central interviene en el mercado cambiario
de forma de estabilizar los movimientos en el tipo de cambio real. Las otras
extensiones del modelo son asumir que el gobierno central posee acceso a �nan-
ciamiento en el mercado �nanciero internacional y que el sector exportador de
la economía está conformado por �rmas del sector primario que se encuentran
sujetas a shocks transitorios que re�ejan los efectos del clima sobre el nivel de
producción.
El resto del documento se organiza de la siguiente manera. En el próximo

apartado se presenta el modelo desarrollado, incluyendo las reglas de política
monetaria planteadas. En la sección 3 y 4 se presentan las condiciones que
garantizan el equilibrio de las variables de la economía y sus valores de estado
estacionario. En la sección 5 se formula y deriva la solución loglineal del modelo
entorno al estado estacionario no estocástico y las leyes de movimiento resul-
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tantes. En la sección 6 se realiza el análisis de las funciones impulso respuesta
y se comparan los resultados obtenidos con los que surgen de utilizar la regla
de Taylor tradicional. Por último en la sección 7 se resumen las principales
conclusiones obtenidas.

2 El modelo

Como se mencionó previamente se desarrolla en este trabajo una extensión de
los modelos DSGE para economías pequeñas y abiertas con rigideces nominales
presentados en Cubas (2011) y Escudé (2009) para las economías Uruguaya y
Argentina respectivamente. Las principales extensiones a estos modelos re�eren
a las reglas de política monetaria utilizadas, la restricción presupuestaria del
gobierno consolidado y la tecnología de producción del sector agro-exportador.
A continuación se detallan y derivan las ecuaciones que re�ejan el equilibrio de
los agentes de la economía.

2.1 Hogares

La economía se encuentra conformada por un continuo de hogares con horizonte
temporal in�nito en el intervalo [0; 1] : Los hogares ofrecen su trabajo de forma
competitiva y derivan su utilidad del consumo de bienes de consumo producidos
domésticamente, de bienes de consumo importados y del ocio. Estos hogares
demandan dinero en moneda local para reducir costos de transacción. Se asume
que los costos de transacción son una función �M (!t) decreciente y convexa del
ratio entre la cantidad de dinero y el gasto de consumo (!t), donde:

!t =
M0
t

P ct Ct
(1)

� 0M (!t) < 0; �
00
M (!t) > 0 (2)

La canasta de consumo Ct se conforma por bienes producidos doméstica-
mente y por bienes �nales importados y P ct es el índice de precios del consumo
doméstico. Siendo Pt el índice de precios doméstico, se tiene la siguiente expre-
sión para !t :

!t =
m0
t

pctCt
(3)

donde m0
t =

M0
t

Pt
es la cantidad real de dinero en poder de los hogares y

pct =
P c
t

Pt
es el precio relativo del consumo doméstico.

Los hogares mantienen depósitos Dt en moneda doméstica con vencimiento
de un período en los bancos comerciales. Se asume que el Banco Central asegura
completamente estos depósitos a través de un seguro de depósitos completo por
lo que estos depósitos pagan una tasa it libre de riesgo a los hogares.
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2.1.1 El problema del Hogar

Los hogares maximizan una función de utilidad inter-temporal con separabilidad
aditiva entre la canasta de bienes de consumo y el ocio.

Et

1X
j=0

�j

"
zct+j

C1��t+j

1� � �
h1+�t+j

1 + �

#
(4)

donde � es el factor de descuento intertemporal, ht es la cantidad de trabajo,
� es la inversa de la elasticidad de sustitución de la oferta de trabajo respecto
al salario real y zct es un shock sobre las preferencias común a todos los hogares.
La canasta de consumo es una agregación CES del bien de consumo producido
domésticamente y del bien de consumo importado.

Ct =

�
a

1
�c

D

�
CDt
� �c�1

�c + a
1
�c

N

�
CNt
� �c�1

�c

� �c

1��c

(5)

donde CDt es la canasta de consumo del bien producido domésticamente
y CNt es la canasta de consumo del bien importado, �c es la elasticidad de
sustitución entre ambos y se cumple que aD + aN = 1:
Las canastas de consumo del bien doméstico y del bien importado son tam-

bién agregaciones CES de i variedades de los mismos.

CDt =

�Z 1

0

CDt (i)
��1
� di

� �
��1

; � > 1 (6)

CNt =

�Z 1

0

CNt (i)
�N�1
�N di

� �N

�N�1

; �N > 1 (7)

De esta forma el gasto total de consumo es P ct Ct = PtC
D
t + P

N
t C

N
t ; por lo

que dado un nivel de consumo Ct y de la minimización del gasto total sujeto
a (5) se obtienen los índices de precios para ambos tipos de bienes y para la
canasta de consumo agregado.

Pt = a
1
�c

D

�
CDt
Ct

�� 1
�c

P ct (8)

PNt = a
1
�c

N

�
CNt
Ct

�� 1
�c

P ct (9)

P ct =
�
aD (Pt)

1��c
+ aN

�
PNt
�1��c� 1

1��c
(10)

Luego las participaciones del gasto en el bien doméstico y en el bien impor-
tado en el gasto de consumo total son:

aD =
PtC

D
t

PCt Ct
=

CDt
pCt Ct

, aN = 1� aD =
PNt C

N
t

PCt Ct
=
pNt C

N
t

pCt Ct
(11)
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De forma similar se obtienen los precios para cada una de las variedades de
los bienes.

Pt (i) =

�
CDt (i)

Ct

�� 1
�c

Pt (12)

PNt (i) =

�
CNt (i)

Ct

�� 1
�c

PNt (13)

Finalmente de las ecuaciones (10) y (11) es posible obtener una expresión
para la in�ación de los bienes de consumo �ct :

�ct =

"
aD

aD + aN
�
pNt�1

�1��c (�t)1��c +
 
1� aD

aD + aN
�
pNt�1

�1��c
!�
�Nt
�1��c# 1

1��c

(14)
Los hogares eligen la combinación optima de consumo (Ct) ; trabajo (ht), de-

pósitos (Dt) y cantidad de dinero
�
M0
t

�
que maximiza su utilidad inter-temporal

sujeta a la siguiente restricción presupuestal.

M0
t

Pt
�Dt
Pt
+

241 + �M
0@ M0

t

Pt

pctCt

1A35 pctCt = �t
Pt
+
Wt

Pt
ht�

Tt
Pt
+
�t
Pt
+
M0
t�1
Pt

+(1 + it�1)
Dt�1
Pt

(15)
Donde �t es el bene�cio que reciben los hogares como propietarios de las

�rmas, Wt es el salario que perciben por el trabajo ofrecido, �t es el ingreso
percibido por los activos contingentes en poder del hogar, Tt son impuestos de
suma �ja e it�1 es la tasa de interés que remunera los depósitos realizados el
período anterior en los bancos comerciales.
Las condiciones de primer orden del problema del consumidor son:

(Ct) : z
c
tC

��
t = �tp

c
t'M (16)

(Dt) : �t = � (1 + it)Et

�
�t+1
�t+1

�
(17)

�
M0
t

�
: �t [1 + �

0
M (!)] = �Et

�
�t+1
�t+1

�
(18)

(ht) :
Wt

Pt
=
h�t
�t

(19)

lim
T!1

�TDt = 0 (20)

La función 'M (:) mide el efecto en el gasto total de un incremento marginal
en el consumo y se asume la siguiente forma funcional:
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'M = 1 + �M � � 0M!t (21)

Se asume la siguiente forma funcional para los costos de transacción:

�M = aM!t + !
�bM
t � cM (22)

Para simpli�car la notación se utilizan las siguientes funciones auxiliares que
surgen de las ecuaciones (17) y (18):

L (1 + it) = (��M )�1
�
1� 1

1 + it

�
(23)

e' (1 + it) = 'M (L (1 + it)) (24)

f�M (1 + it) = �M (L (1 + it)) (25)

Por último es posible obtener la ecuación de Euler para el consumo y la
oferta de trabajo a partir de las ecuaciones (16) ; (17) y (19) :

� (1 + it)Et

�
zct+1
zct

�
= Et

�
Ct+1
Ct

�� e' (1 + it+1)e' (1 + it) �ct+1 (26)

Wt

Pt
= h�t C

�
t p

c
te' (1 + it)�zct (27)

2.2 Las Firmas

2.2.1 Firmas Productoras del bien doméstico �nal

Estas �rmas operan en un mercado competitivo del bien �nal. La producción
del bien �nal (Qt) se obtiene combinando a través de una tecnología CES un
continuo de bienes intermedios.

Qt =

�Z 1

0

Qt (i)
��1
� di

� �
��1

(28)

donde Qt (i) es la producción del bien intermedio por parte de la �rma i
y � es la elasticidad de sustitución entre las variedades de bienes intermedios
(� > 0) :
El problema de la �rma representativa es el siguiente.

max
Qt(i)

Pt

�Z 1

0

Qt (i)
��1
� di

� �
��1

�
Z 1

0

Pt (i)Qt (i) di (29)

de donde surgen las demandas de los insumos intermedios y el precio del
bien doméstico.
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Qt (i) = Qt

�
Pt (i)

Pt

���
(30)

Pt =

�Z 1

0

Pt (i)
1��

di

� 1
1��

(31)

2.2.2 Firmas Productoras del bien intermedio

Las �rmas productoras del bien intermedio operan en condición de competencia
monopolística de forma que cada una posee cierto poder de mercado para la
�jación del precio y se asume que no hay entrada ni salida de �rmas. Cada �rma
del sector obtiene su producción a partir de la aplicación de insumos importados�
ND
t

�
y trabajo a través de la misma tecnología de producción Cobb-Douglas.

Qt (i) = "t (ht (i))
bq �
ND
t (i)

�1�bq
(32)

donde "t es un shock tecnológico común a todas las �rmas del sector y bq es
la participación del trabajo en la producción.
Siguiendo a Neumeyer y Perry (2005) se asume que las �rmas del sector

precisan capital de trabajo al �nal del período t�1 para llevar adelante su plan
de producción en t: Se asume que un porcentaje � de los costos de la �rma se
�nancian a través de un préstamo de los bancos comerciales locales pagando
una tasa de interés iL: De esta forma se logra tener un efecto negativo ante un
aumento en la tasa de interés sobre la demanda de insumos y la producción. De
esta forma el costo variable de la �rma i es:

�
1 + �iLt

� �
Wtht (i) + P

N
t N

D
t (i)

�
:

El problema de minimización de costos de la �rma i es:

min
ht(i);N

D
t (i)

�
1 + iLt

� �
Wtht (i) + P

N
t N

D
t (i)

�
s:a:

Qt (i) = Qt

�
Pt (i)

Pt

���
= "t (ht (i))

bq �
ND
t (i)

�1�bq
Las condiciones de primer orden del problema son:

(ht) :
�
1 + �iLt

�
Wtht = b

qMCtQt (33)

�
ND
t

�
:
�
1 + �iLt

�
PNt N

D
t = (1� bq)MCtQt (34)

donde MCt es el multiplicador de lagrange. Combinando (33) y (34) : :�
1 + �iLt

� �
wtht + p

N
t N

D
t

�
= mctQt (35)

donde wt = Wt

Pt
; pNt =

PN
t

Pt
; mct =

MCt
Pt
:
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Finalmente combinando (33), (34) ; (35) y (32) se obtienen las demandas de
trabajo e insumos importados así como la demanda de créditos bancarios y la
siguiente expresión para el costo marginal real.

mct =
1

"t�

�
1 + �iLt

�
wb

q

t

�
pNt
�1�bq

(36)

� = (bq)
bq
(1� bq)1�b

q

ht =
1

"t�
bq
�
pNt
wt

�1�bq
Qt (37)

ND
t =

1

"t�
(1� bq)

�
wt
pNt

�bq
Qt (38)

Lt
Pt
=
�

bq
Et (wt+1ht+1) (39)

El problema de �jación de precios de las �rmas del sector: Las �rmas
productoras del bien intermedio �jan sus precios tomando como dados al precio
y la cantidad agregada. La �jación de precios de las �rmas del sector se modela
siguiendo a Calvo (1983). Cada período la �rma puede �jar su precio optimo
con probabilidad (1� �), independientemente que haya podido optimizar en
los períodos anteriores. Con probabilidad � la �rma no puede elegir el precio
optimo y ajusta el mismo a través de la tasa de in�ación agregada hasta el
período previo. De esta forma al elegir su precio optimo en t la �rma toma
en consideración que con probabilidad �j este precio indexado a la in�ación
agregada se mantendrá en t+ j:

Pt+j (i) = Pt (i)�t�t+1:::::�t+j�1 = Pt (i)	
p
t;j

Pt (i)

Pt+j
	pt;j =

Pt (i)

Pt

�t
�t+j

El problema de �jación de precio de la �rma es el siguiente:

max
Pt(i)

Et

1X
j=0

�j�t;t+j

�
Pt (i)

Pt+j
	pt;j �mct+j (i)

�
Qt+j (i)

s:a:

Qt+j (i) = Qt+j

�
Pt (i)

Pt+j
	pt;j

���
donde �t;t+j = �j

zct+jC
��
t+j

zctC
��
t

; y utilizando la condición de primer orden del

hogar respecto al consumo se obtiene:
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�t;t+j = �
j �t+jp

c
t+je' (1 + it+j)

�tpcte' (1 + it) � �j �t+j
�t

La condición de primer orden del problema puede expresarse como:

0 = Et

1X
j=0

(��)
j
�t;t+jQt+j (�t+j)

�

�
G (�t; �t�1)

�t+j
� �

� � 1mct+j
�

(40)

Donde

G (�t; �t�1) =

"
�1��t � ��1��t�1

1� �

# 1
1��

2.2.3 Firmas Exportadoras

Las �rmas del sector utilizan el bien doméstico y tierra para producir y exportar
un commodity que se asume homogéneo. La tierra es un factor de producción
�jo por lo que la producción del sector presenta rendimientos decrecientes. Las
�rmas son tomadoras de precios en el mercado del insumo doméstico y en el
mercado internacional donde colocan su producción. Por simplicidad no se
modela el uso de tierra y en lugar se asume la siguiente función de producción
con rendimientos decrecientes.

Xt = z
X
t

�
QDXt

�aA
donde QDXt es la cantidad de insumos utilizado por la �rma, aA < 1 y zXt

es un shock climático que puede incrementar o reducir la cosecha.
Las �rmas del sector maximizan la siguiente función de bene�cios:

�Xt = StP
�
t Xt � PtQDXt

s:a:

Xt = zXt
�
QDXt

�aA
donde St es el tipo de cambio nominal y P �t es el precio de exportación

en la moneda externa. De este problema se obtienen la demanda de insumos
domésticos y las exportaciones del bien primario.

QDXt =
�
aAetp

�
t z
X
t

� 1
1�aA (41)

Xt =
�
aAetp

�
t z
X
t

� aA
1�aA zXt (42)

donde et = St
pN�
t

pt
es el tipo de cambio real y p�t =

P�X
t

P�N
t

son los términos de
intercambio de la economía.
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2.2.4 Firmas importadoras del bien �nal

Estas �rmas operan en mercados competitivos, utilizando insumos intermedios
importados Nt (i) para producir un bien �nal importado Nt a través de una
tecnología CES.

Nt =

�Z 1

0

Nt (i)
�N�1
�N di

� �N
�N�1

(43)

donde �N es la elasticidad de sustitución entre las variedades de insumos
importados. Del problema de maximización de bene�cios se obtienen las de-
mandas de insumos importados, el precio de los bienes importados y el gasto
total en bienes importados.

Nt (i) = Nt

�
pNt (i)

pNt

���N
(44)

PNt =

�Z 1

0

PNt (i)
1��N

di

� 1

1��N

(45)

PNt Nt =

Z 1

0

PNt (i)Nt (i) di (46)

2.2.5 Firmas importadoras de bienes intermedios

Hay un continuo de �rmas en competencia monopolística que importan un bien
�nal en el exterior al precio en moneda extranjera P �Nt y lo transforman en
distintas variedades que venden en el mercado doméstico en moneda local a
PNt . El precio del bien importado expresado en moneda doméstica es StP

�N
t : El

poder de mercado les permite elegir su precio PNt (i) tomando la cantidad total
de importaciones Nt y el precio PNt como dados maximizando sus bene�cios.
Estas �rmas maximizan la siguiente función de bene�cios.

�Nt = Nt (i)
�
PNt (i)� StP �Nt

�
= Nt

�
PNt (i)

PNt

���N �
PNt (i)� StP �Nt

�
De las condiciones de primer orden del problema se obtiene el precio optimo

como:

PNt (i) =
�N

�N � 1
StP

�N
t (47)

y de donde es posible expresar el precio relativo del bien importado como
un mark up sobre el tipo de cambio real.

pNt (i) =
�N

�N � 1
et (48)
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2.2.6 Bancos

Los bancos son propiedad de los hogares y obtienen fondos de los depósitos de los
hogares (Dt) y en los mercados internacionales a través de un bono

�
B�Bt

�
: Con

estos recursos �nancian a las �rmas productoras de bienes intermedios a través
de un préstamo (Lt), prestan a otros bancos (en equilibrio estos se cancelan)
y adquieren los bonos emitidos por el Banco Central

�
BCBt

�
: La restricción

presupuestaria de los bancos queda como:

Lt +B
CB
t = Dt + StB

�B
t

Tanto los depósitos como los bonos del Banco Central son sustitutos y pagan
la misma tasa de interés (it), pero se asume que los hogares no tienen acceso
a la compra de bonos del Banco Central. La tasa de interés que debe pagar
el banco por los fondos que obtiene desde el exterior se compone de una tasa
libre de riesgo más una prima de riesgo. La prima de riesgo depende de un
componente aleatorio exógeno ��B y de un componente endógeno que se asume
creciente respecto al stock de deuda de acuerdo a la siguiente relación.

1 + iBt = (1 + i
�
t )

�
1 + ��B + pB

�
StB

�B
t

Pt

��
(49)

donde la función pB creciente y convexa tiene la siguiente forma particular.

pB = �
B
1

�
etb

�B
t

��B2
donde b�Bt =

B�B
t

P�N
t
:

Se asume que los bancos tiene la siguiente función de costos:

CBt+1 =
1

2
aBL

�
Lt
Pt

�2
; aBL > 0

De la maximización de los bene�cios de los bancos surgen la oferta de prés-
tamos bancarios y la demanda de fondos externos.

Lt
Pt
=

1

aBL

�
iLt � it

�
(50)

it = Et�t+1

�
(1 + i�t )

�
1 + ��B + �B1

�
etb

�B
t

��B2 �1 + �B2 ��� 1� (51)

Como se observa en la ecuación (50) la oferta de préstamos es una función
creciente del diferencial de tasas de interés, al tiempo que la ecuación (51) re�eja
como la demanda de fondos internacionales depende de la paridad descubierta
de tasas de interés ajustada por la prima de riesgo (los bancos internalizan el
hecho de que la tasa que deben pagar por los fondos aumenta cuando su deuda
aumenta). Para valores dados de la oferta de préstamos, depósitos y bonos
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internacionales, la demanda de los bonos emitidos por el banco central surge de
la siguiente relación.

BCBt = Dt + StB
�B
t � Lt

2.3 El sector Público

El sector público esta conformado por el Gobierno y el Banco Central.

2.3.1 El Banco Central

El Banco Central emite la moneda local
�
M0
t

�
y bonos domésticos nominados en

moneda local
�
BCBt

�
al tiempo que mantiene reservas en forma de bonos inter-

nacionales
�
R�CBt

�
. Su restricción presupuestaria adquiere la siguiente forma.

M0
t +B

CB
t � StR�CBt = M0

t�1 + (1 + it�1)B
CB
t�1 �

�
1 + i�t�1

�
StR

�CB
t�1

=
�
M0
t�1 +B

CB
t�1 � StR�CBt�1

�
�
�
i�t�1StR

�CB
t�1 + (St � St)R�CBt�1 � it�1BCBt�1

�
=

�
M0
t�1 +B

CB
t�1 � StR�CBt�1

�
�QFt (52)

Se asume que el balance del Banco Central esta siempre equilibrado y el
resultado cuasi-�scal lo trans�ere cada período al gobierno central, por lo que
satisface la demanda de dinero de los hogares a través de la emisión de bonos y
la intervención en el mercado de moneda extranjera.

M0
t = StR

�CB
t �BCBt (53)

2.3.2 El Gobierno

El gobierno emite deuda en forma de bonos nominados en moneda externa en
mercados internacionales, recauda impuestos de suma �ja y gasta en bienes.
Se asume que la política �scal consiste en procesos exógenos para los impuestos
nominales de suma �ja (Tt) y el gasto real (Gt) : En caso de dé�cit el gobierno se
�nancia con un bono internacional

�
B�Gt

�
por el que paga un interés compuesto

por una tasa libre de riesgo más una prima de riesgo. La prima de riesgo que
paga el gobierno se conforma por un componente aleatorio exógeno ��G más
una función de su stock de deuda al igual que los bancos comerciales.

1 + iGt = (1 + i
�
t )

�
1 + ��G + pG

�
StB

�G
t

Pt

��
con

pG = �
G
1

�
etb

�G
t

��G2
La restricción presupuestaria del gobierno es:

14



StB
�G
t = PtGt � Tt +

�
1 + iGt�1

�
StB

�G
t�1 �QFt

De esta forma el gobierno debe recurrir al �nanciamiento en mercados in-
ternacionales para el pago de los servicios de su deuda, el dé�cit primario y el
dé�cit cuasi �scal del Banco Central.

2.3.3 Política monetaria

En el modelo se asume siguiendo a Cubas (2011) que el Banco Central tiene dos
objetivos operacionales, uno referido a la tasa de interés interbancaria y otro
referido a la volatilidad en el tipo de cambio real. Para esto el Banco Central
sigue dos reglas de política monetaria, una que utiliza como instrumento a la
tasa de interés en la forma de una regla de Taylor modi�cada y otra a su nivel
de reservas internacionales.
Una regla monetaria como la propuesta por Taylor (1993) determina que

la tasa de política monetaria se ajuste de acuerdo al estado de la economía al
tiempo que un conjunto de parámetros �jos determinan el grado de ese ajuste.
Una extensión de este modelo es asumir que los parámetros que gobiernan el
grado de ajuste de la tasa de interés a las variables de la economía, sean a su vez
una función del estado de la economía. Esto sucede cuando la política monetaria
es llevada adelante por un Banco Central que mantiene preferencias asimétricas
respecto al signo de los desvíos de la in�ación respecto de su nivel objetivo.
En Dolado et al. (2004) se muestra como preferencias de este tipo llevan a
reglas de política monetaria con una relación no lineal respecto a la in�ación
y el output gap contemporáneos y rezagados. Esto llevaría al Banco Central a
intervenir más agresivamente cuando la in�ación se encuentra en niveles muy
elevados que cuando se encuentra en niveles más cercanos a su objetivo (o por
debajo). Davig y Leeper (2006) desarrollan una regla de política monetaria
endógena con cambio de régimen en función del estado de la economía. Los
autores resaltan los bene�cios de utilizar este tipo de reglas de política monetaria
dada su importancia en los efectos sobre la formación de expectativas de los
agentes y la existencia de efectos asimétricos derivados de shocks simétricos.
Desarrollan un conjunto de reglas de política monetaria dependientes del estado
de la economía. Una de ellas adquiere la siguiente forma.

it = �(st)�t + (st)xt

donde �t es la tasa de in�ación xt es el output gap y los ponderadores siguen
la siguiente regla:

�(st) =
�
1� I

�
�t�1 > �

T
��
�0 +

�
I
�
�t�1 � �T

��
�1

(st) =
�
1� I

�
�t�1 > �

T
��
0 +

�
I
�
�t�1 � �T

��
1

donde I(:) es una función indicadora de que en el período anterior la in�ación
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fue mayor al objetivo1 . En esta regla los parámetros �0 y �1 representan los
pesos asignados a los desvíos de la in�ación en la regla de política monetaria.
Cuando se cumple que �1 > �0 > 1 el Banco Central ajusta la tasa de interés
siempre más que proporcionalmente, pero lo hace más agresivamente cuando la
in�ación se encuentra por encima de su nivel objetivo. Como lo destacan los
autores , la representación de la regla de política monetaria bajo un cambio de
régimen no es conceptualmente diferente a la de una regla de política no lineal,
siendo la primera un caso particular de la segunda.
En este modelo, se pretende capturar la dinámica que implica esta depen-

dencia de la regla de política monetaria respecto al estado de la economía en el
pasado pero en el marco de relaciones linealizables. Con este objetivo se pro-
pone una regla de política monetaria en la que el Banco Central ajusta la tasa
de interés ante desvíos de la in�ación respecto a su nivel objetivo tanto en el
presente como en el pasado. Al mismo tiempo que se asume que interviene para
suavizar los desvíos del producto y el tipo de cambio real respecto a sus valores
de estado estacionario no estocástico. En particular se asume la siguiente forma
funcional:

(1 + it) = (1 + it�1)
�

���t�1
�T

��_ � �t
�T

�� �yt
y

�y �et
e

�e�1��
�t

donde �t es un shock de política monetaria que sigue un proceso AR (1) :
�t = ���t�1 + �t: La dependencia de la tasa de interés presente respecto a su
valor pasado re�eja que el Banco Central pretende suavizar los movimientos en
la misma, capturando la dinámica del período anterior.
Esta regla asume una dependencia determinística respecto del desvío de la

in�ación de su nivel objetivo rezagado un período
�
�t�1 � �T

�
al igual que en

las reglas optimas derivadas en Dolado et al. (2004) : Adicionalmente se asume
información perfecta por parte de los agentes de la economía y particularmente
que conocen la regla de política monetaria para la tasa de interés nominal a la
que se compromete el Banco Central.
Los efectos sobre la formación de expectativas de los agentes provocan que

bajo esta regla de política monetaria, un shock que aumente la tasa de in�ación
tenga efectos diferentes que con una regla de Taylor tradicional. Con esta regla
los agentes esperan una respuesta más contractiva en el siguiente período cuando
el shock eleva la in�ación por encima del nivel objetivo. Esto último tiene efectos
en el impacto de los shocks sobre la in�ación contemporánea.
El Banco Central mantiene una segunda regla de política monetaria que

utiliza como instrumento su nivel de reservas, interviniendo en el mercado de
moneda extranjera. Se asume que el Banco Central tiene un nivel de reservas
objetivo de largo plazo e interviene de forma de reducir la volatilidad en las
reservas y el tipo de cambio real. La regla que utiliza es:

1En su trabajo los autores desarrollan versiones adicionales de estas reglas de política
monetaria para el Banco Central que incluyen umbrales para el output gap además de para
la in�ación.
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r�CBt =
�
T
�1�k0 �

r�CBt�1
�k0
(et � et�1)�k1 �t

donde
�
T
�
es el nivel objetivo de las reservas, �t es un shock aleatorio y

r�CBt =
R�CB
t

P�N
t
:

3 Equilibrio del Modelo

El siguiente sistema de ecuaciones representa el vaciamiento de los mercados y
el equilibrio del modelo.
La ecuación de Euler para el consumo

� (1 + it)Et

�
zct+1
zct

�
= Et

�
Ct+1
Ct

�� e' (1 + it+1)e' (1 + it) �ct+1 (54)

El salario real

wt
pt
= h�t c

�
t p
c
te'M (1 + it) (55)

La Curva de Phillips doméstica

0 = Et

1X
j=0

(��)
j
�t;t+jQt+j (�t+j)

�

�
G (�t; �t�1)

�t+j
� �

� � 1mct+j
�

(56)

La in�ación

�ct =

"
aD

aD + aN
�
pNt�1

�1��c (�t)1��c +
 
1� aD

aD + aN
�
pNt�1

�1��c
!�
�Nt
�1��c# 1

1��c

(57)
Dos identidades

pNt
pNt�1

=
�Nt
�t

(58)

et
et�1

= �t
��Nt
�t

(59)

El precio del bien importado

pNt (i) =
�N

�N � 1
et (60)

La balanza de pagos
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B�Bt +B�Gt �R�CBt =
�
1 + iBt�1

�
B�Bt�1 +

�
1 + iGt�1

�
B�Gt�1 �

�
1 + i�t�1

�
R�CBt �(61)

�
�
(�Aetp

�
t )

�A
1��A (zxt )

1
1��A � (1� ad) pctct �

1� bq
bq

wtht

�
La paridad descubierta de tasas de interés

it = Et�t+1

�
(1 + i�t )

�
1 + ��B + �B1

�
etb

�B
t

��B2 �1 + �B2 ��� 1� (62)

El costo marginal real

mct =
1

"t�

�
1 + �iLt

�
wb

q

t

�
pNt
�1�bq

(63)

� = (bq)
bq
(1� bq)1�b

q

El equilibrio en el mercado de trabajo

ht =
1

"t�
bq
�
pNt
wt

�1�bq
Qt (64)

El mercado del bien doméstico

Qt = aDp
c
tct +Gt + (�Aetp

�
t z
x
t )

1
1��A (65)

El mercado de préstamos

iLt = it +
aBL
bq
�Et (wt+1ht+1) (66)

La relación entre producto y PIB

Yt = Qt �
1� bq
bq

wtht + (�Aetp
�
t )

�A
1��A (zxt )

1
1��A � (�Aetp�t )

1
1��A (67)

Precio relativo del bien de consumo

P ct =
�
aD (Pt)

1��c
+ aN

�
PNt
�1��c� 1

1��c
(68)

Restricción presupuestaria del gobierno

StB
�G
t = PtGt � Tt +

�
1 + iGt�1

�
StB

�G
t�1 �QFt (69)

La regla de política monetaria para la tasa de interés

(1 + it) = (1 + it�1)
�

��
�ct�1
�T

��_ � �ct
�T

�� �yt
y

�y �et
e

�e�1��
�t (70)

18



La regla de política monetaria para las reservas internacionales del Banco
Central

r�CBt =
�
T
�1�k0 �

r�CBt�1
�k0
(et � et�1)�k1 �t (71)

De esta forma se tiene un sistema de 18 ecuaciones y 18 variables Yt; Ct; Qt; wt; ht; pct ; p
N
t ; et; �t;

�ct ; �
N
t ; it; i

l
t; �t; r

�cb
t ; b�Bt ; b�Gt ;mct:

4 El estado estacionario

Se presentan a continuación las ecuaciones que representan el equilibrio del
modelo en el estado estacionario no estocástico de la economía. Las variables
expresadas sin el subíndice temporal están expresadas en el estado estacionario
en torno al cual se realiza la loglinealización del equilibrio. Se asume que en el
estado estacionario el valor de todos los shocks es 1. De esta forma se tienen las
siguientes relaciones.

La dinámica para el consumo

� (1 + i) = �c

El salario real

w = h�C�pce' (1 + i)
De la Curva de Phillips doméstica

1 =
�

� � 1mc

El precio relativo del bien importado

pN =
�N

�N � 1
e

1 =
�N

�

1 = �
��N

�

La balanza de pagos

b�B

24 (1 + i�)
�
1 + ��B + pB

�
eb�B

��
��N

� 1

35+ b�G
24 (1 + i�)

�
1 + ��G + pG

�
eb�G

��
��N

� 1

35
= r�CB

�
(1 + i�)

��N
� 1
�
+ TB
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La paridad descubierta de la tasa de interés ajustada por riesgo

i = �

�
(1 + i�)

�
1 + ��B +

�
1 + �B2

�
�B1
�
eb�B

��B2 �� 1�
La restricción presupuestaria del gobierno

t�G = eb�G (1 + i�)
�
1 + ��G + �G1

�
eb�G

��G2 �� eb�G � �i� + 1� 1
�

�
er�CB

El equilibrio del mercado de préstamos

iL = i+
aB

bq
�wh

El equilibrio del mercado de trabajo

h =
1

"�
bq
�
pN

w

�1�bq
Q

El equilibrio del mercado del bien doméstico

Q = adpcC +G+ (�Aep
�Zx)

1
1�aA

El PIB

Y = Q� 1� b
q

bq
wh+ (�Aep

�)
aA

1�aA (Zx)
1

1�aA � (�Aep�)
1

1�aA

El costo marginal real

mc =
1

�

�
1 + �iL

�
wb

q �
pN
�1�bq

El precio relativo del consumo

(pc)
1��c

= aD + aN (pN )
1��c

La in�ación del bien de consumo

(�c)
1��c

=
aD

aD + aN (pN )
1��c �

1��c +

 
1� aD

aD + aN (pN )
1��c

!�
�N
�1��c

La regla de política para la tasa de interés

(1 + i) =

 �
�c

�T

��_+�!1��
La regla de política para las reservas internacionales�

r�CB
�1�k0

=
�
T
�1�k0
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5 Resolución del modelo

5.1 Loglinealización

En el Anexo 1 se presenta el sistema completo de ecuaciones de equilibrio log-
linealizadas. En esta sección se describe la forma reducida del sistema de ecua-
ciones que representan el equilibrio del modelo entorno al estado estacionario
no estocástico. Las variables expresadas en log-desvíos respecto al estado esta-
cionario se de�nen como bxt = log �xtx � : El siguiente sistema de 7 ecuaciones y
7 variables endógenas representa el equilibrio del modelo en su forma reducida.
El mismo se compone de una ecuación para la regla de política monetaria

para la tasa de interés.

bit = �dit�1+(1� �) [�_ d�t�1 + �_pc (det�1 � det�2) + � b�t + �pc (bet � det�1) + y byt]+ b�t
(72)

La ecuación para la regla de política monetaria para las reservas del Banco
Central.

br�CBt = k0br�CBt�1 � k1 (bet � det�1) + b�t (73)

La ecuación para la restricción presupuestaria del gobierno.

tbtt � r8 bGt = r1bet + r2bet�1 + G3 di�t�1 + G4 db�Gt�1 � G5 [b�Gt �G6 [r�
CB

t�1 + (74)

+r3
d��Nt � r4 b�t + G9 dit�1 + r7[r�CBt + r6bit +

+r5
fzc

fc
bzct + r5 f�fcb�t + r5 fp�fc bp�t + r5 fzxfc czxt � r5 1fcbyt

La ecuación para la balanza de pagos.

d1
cb�bt + d2db�Gt = d5

[r�CBt + d3
db�bt�1 + d4db�Gt�1 � d6[r�CBt�1 + d7bet + (75)

+d8bet�1 + d9bit � d10b�t + d11bzct +
d12di�t�1 + d13b��bt�1 + d14b��Gt�1 � d15d��Nt + d16 bp�t +
+d17czxt + d18cGt + d19 byt

La ecuación para la curva de Phillips neokeynesiana.

b1Etb�t+1 = b�t � b2b�t�1 � b12dit�1 � b4bet � b5bit + b8bzct � b7 bp�t � b11czxt �(76)
�b9cGt + b10b�t � b13 byt

La ecuación para la paridad descubierta de la tasa de interés.
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Et

h
c2bet+1 + c2b�t+1 � c2d��Nt+1 + c4 bi�t + c5b��bt i = c1bet + bit � c3cb�bt (77)

La ecuación para la DIS.

Et

�
a1b�t+1 + a2bit+1 � a3bet+1 � a4 bGt+1 � a5b�t+1 � a6 bp�t+1+

+a7bzct+1 � a8czxt+1
�
(78)

= byt + (a1 + a2) bit � a3bet � a4 bGt � a5b�t � a6 bp�t + a7bzct � a8czxt
5.2 Representación matricial

Se de�ne el vector Xt de variables de estado endógenas, el vector Zt de variables
de estado exógenas y el vector Yt de variables de control del siguiente modo.

Xt =
hbit�1 br�CBt�1

bb�bt�1 bb�Gt�1 b�t�1 bet�1 bet�2i0 (79)

Zt =
h bGt bzct bp�t d��Nt b�t bi�t b��bt b�t b�t b��Gt czxt btti0 (80)

Yt =
hbit br�CBt

bb�bt bb�Gt byt b�t beti0 (81)

De esta forma y de�niendo al vector xt que contiene primero las variables
de estado y a continuación las variables de control.

xt =

24 Xt
Zt
Yt

35 (82)

Es posible expresar el sistema de ecuaciones de equilibrio en forma matricial
como.

AEtxt+1 = Bxt (83)

donde A y B son matrices 26x26.
Se asume que las variables de estado exógenas siguen procesos AR(1) inde-

pendientes.
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bGt+1 = �G bGt + vGt+1bzct+1 = �z
cbzct + vzct+1bp�t+1 = �p
� bp�t + vp�t+1d��Nt+1 = ��
�N d��Nt + v�

�N

t+1b�t+1 = ��b�t + v�t+1di�t+1 = �i
� bi�t + vi�t+1b��bt+1 = ��
�bb��bt + v��bt+1b��Gt+1 = ��
�Gb��Gt + v�

�G

t+1d�t+1 = �� b�t + v�t+1d�t+1 = �� b�t + v�t+1czxt+1 = �z
xczxt + vzxt+1dtt+1 = �tbtt + vtt+1

Donde todos los parámetros de persistencia son menores a uno
�
0 < �i < 1

�
y los shocks vit+1 son iid. A partir de la calibración realizada de los parámet-
ros que se detalla a continuación es posible resolver el sistema de ecuaciones
en diferencias mediante la descomposición Schur (es una generalización de la
descomposición QZ que admite autovalores complejos para las matrices A y B)
propuesta en el método de P. Klein para obtener las leyes de movimiento para
las variables del modelo. Como resultado se obtienen las matrices P y F que
de�nen las leyes de movimiento para las variables exógenas y las reglas de de-
cisión para las variables endógenas en función de las variables de estado de la
economía.
De�niendo el vector de variables de estado como:

kt =

�
Xt
Zt

�
La solución del sistema de ecuaciones en diferencia se expresa de la siguiente

forma:

Yt = Fkt

kt+1 = Pkt

5.3 Calibración de los parámetros estructurales

La metodología utilizada fue calibrar los parámetros y valores de estado esta-
cionario de las variables endógenas consistentes con la economía uruguaya en
2005 para luego obtener los parámetros de la forma reducida del modelo. Los
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valores utilizados surgen de la calibración realizada en el trabajo de Cubas (2011)
y en los casos de los parámetros adicionales se utilizaron los valores sugeridos
por Escudé (2009). Los mismos se resumen en el siguiente cuadro.

Valores calibrados
��N Tasa de in�ación internacional 1.006
1 + i� Tasa de interés internacional 1.03265
� Factor de descuento intertemporal 0.996
� Tasa de sustitución del trabajo 1
� Tasa de sustitución intertemporal del consumo 1
y PIB en estado estacionario 431.8
m0

y Dinero sobre producto 0.04
ercb

y Reservas del BC sobre producto 0.15
bcb

y Bonos del BC sobre producto 0.11
l
y Prestamos sobre producto 0.35
�b1 Parámetro de la prima de riesgo del banco 0.01
�b2 Parámetro de la prima de riesgo del banco 0.0099
�G1 Parámetro de la prima de riesgo del gobierno 0.01
�G2 Parámetro de la prima de riesgo del gobierno 0.1
eb�b

y Deuda de los bancos 0.09
eb�G

y Deuda del gobierno 0.3
pNN
y Importaciones sobre producto 0.28
x
y Exportaciones sobre producto 0.32
pcc
y Consumo sobre producto 0.85
d
y Depósitos sobre producto 0.37
�T In�ación objetivo 1.06
� Tasa de depreciación del TCR 1.0537
i Tasa de interés 0.0643
��b Riesgo exógeno del banco 0.0005
��G Riesgo exógeno del gobierno 0.0005
G
y Gasto del gobierno 0.114
t
y Impuestos 0.12

pNND

pNN
Porcentaje de insumos en las importaciones 0.6

aN Participación del consumo de bienes importados 0.1258
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pNND

y Insumos importados sobre producto 0.168
bm Costo de transacción 0.0955
am Costo de transacción 2.7989
cm Costo de transacción 1.4606
! Ratio de dinero sobre gasto en consumo 0.0449
�M Costo de transacción 0.1
'M Efecto en el gasto ante un incremento del consumo 1.01128
iL Tasa de interés de los prestamos 0.125
alb Parámetro de la función de costos del banco 0.0004016
wh
y Participación del trabajo 0.168
bq Participación del trabajo en el bien intermedio doméstico 0.8064
� Porcentaje de �rmas que no �jan el precio 0.6
q
y Demanda de insumos del sector primario 0.052
� Parte del costo �nanciada con préstamo bancario 0.4032
�A Parámetro de productividad del sector primario 0.1857
mc Costo marginal real 0.969
� Elasticidad de sustitución entre insumos intermedios domésticos 32.25
�N Elasticidad de sustitución entre bienes de consumo importados 3.5
�c Elasticidad de sustitución entre bienes de consumo 3.8
e Tipo de cambio real 0.7834
p� Términos de intercambio 86.61

Coe�cientes autorregresivos
�G 0.77
�Z

c

0.87
�p� 0.9
��

�N
0.7

�� 0.1
�i

�
0.3

��
�b

0.2
��

�G
0.5

�� 0.6
�� 0.1
�z

x

0.1
�t 0.9
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Parámetros de las reglas de política monetaria
� 0.3
_� 1
� 1.5
y 1
e 1
h0 0.1
h1 1

6 Análisis impulso respuesta

A continuación se presentan las funciones impulso respuesta de las variables
endógenas del modelo en su forma reducida ante shocks transitorios en base a
los resultados obtenidos con la calibración utilizada. En el cuadro 1 se muestra
la reacción de las variables endógenas ante un shock de productividad positivo
en el sector de bienes intermedios doméstico.

Cuadro No 1 Shock de productividad
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El resultado obtenido muestra como el shock de productividad positivo afecta
positivamente el producto y negativamente a la in�ación doméstica. Luego
la depreciación real inicial provoca que la caída de la in�ación de los bienes
de consumo sea menor a la de los bienes domésticos. El descenso en la tasa
de interés reduce por un lado el costo del �nanciamiento para las �rmas del
sector productor del bien intermedio doméstico lo que incrementa su producción,
al tiempo que incentiva un mayor consumo presente impulsando la demanda
agregada. La convergencia posterior a los niveles de estado estacionario responde
a la desaparición del shock de productividad y a las leyes de movimiento de la
tasa de interés doméstica y las reservas del Banco Central en el marco de las
reglas de política de�nidas de forma de estabilizar los desvíos en el producto, la
in�ación y el tipo de cambio real respecto a sus niveles de estado estacionario.
En el cuadro No 2 se muestran las funciones impulso respuesta ante un shock

monetario contractivo que eleva la tasa de interés doméstica. El incremento
inicial en la tasa de interés aumenta el costo de �nanciamiento y por lo tanto
reduce la producción de bienes intermedios domésticos y reduce el consumo
presente del hogar y la tasa de in�ación.
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Cuadro No 2 Shock de política monetaria sobre la tasa de interés
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Se incrementa la deuda de los bancos comerciales y del gobierno para �-
nanciar los mayores intereses sobre los depósitos y los bonos del Banco Central
(mayor dé�cit cuasi �scal). La caída posterior en la tasa de interés doméstica y
en el stock de reservas explican la convergencia posterior al estado estacionario
inicial.

En el cuadro No 3 se presentan las funciones impulso respuesta ante un shock
sobre la regla de política monetaria para el stock de reservas internacionales.

Cuadro No 3 Shock sobre el stock de reservas del BC
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La depreciación real inicial incrementa la deuda internacional en moneda
doméstica de los bancos comerciales y el gobierno, generando que la tasa de
interés aumente y se revierta el impulso inicial sobre la producción. La mayor
tasa de interés impulsa una reducción en el consumo y en la tasa de in�ación,
al tiempo que se encarece el �nanciamiento para las �rmas de la economía. La
in�ación aumenta adicionalmente por el encarecimiento de los insumos y bienes
�nales importados. Luego el descenso posterior en las reservas del Banco Central
provoca el descenso en el tipo de cambio real y la convergencia de las variables
al estado estacionario inicial.
En el cuadro No. 4 se muestran las funciones impulso respuesta ante un

shock climático negativo que reduce la producción (por una menor cosecha) del
sector primario exportador.
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Cuadro No 4 Shock climático negativo
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El deterioro en la balanza comercial por las menores exportaciones se �-
nancia con un mayor endeudamiento, a mayores tasas de interés (por la mayor
prima de riesgo), lo que eleva el costo de �nanciamiento de las �rmas del sector
de bienes intermedios doméstico, que enfrentan una menor demanda del sector
exportador y reducen su producción, al tiempo que se reduce el consumo de los
hogares y la tasa de in�ación. Cuando la tasa de interés retorna a su nivel de
estado estacionario este proceso se revierte y a medida que el tipo de cambio real
converge a su estado estacionario también lo hacen las reservas del Banco Cen-
tral. En el cuadro 5 se observan las funciones impulso respuesta ante un shock
sobre el componente exógeno de la prima de riesgo de la deuda del gobierno.

Cuadro No 5 Shock a la prima de riesgo del gobierno
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El shock exógeno, eleva la prima de riesgo sobre la deuda del gobierno,
incrementando la tasa de interés, elevando el costo de �nanciamiento en la
economía y reduciendo la producción (por el mayor costo en el �nanciamiento
de las �rmas del sector de bienes intermedios), el consumo, la demanda agregada
y la tasa de in�ación. La mayor carga en los intereses de la deuda internacional
para los bancos y el gobierno genera un efecto riqueza negativo por lo que se
reduce transitoriamente su stock de deuda. La consiguiente caída en la tasa de
interés y en el stock de reservas impulsan el producto y la in�ación a sus valores
de estado estacionario, al tiempo que estabilizan el tipo de cambio real luego de
la depreciación inicial.
En el cuadro 6 a continuación se presentan las funciones impulso respuesta

para la tasa de in�ación, el producto y el tipo de cambio real ante un shock
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transitorio que reduce la productividad en el sector del bien intermedio domés-
tico bajo dos diferentes reglas de política monetaria, la utilizada en el modelo
y la regla de Taylor tradicional. El efecto de tener un nivel de in�ación mayor
al objetivo en el pasado es diferente bajo las dos reglas de política. En la regla
de política desarrollada en el modelo, cuando la in�ación del período anterior
se encuentra por encima del nivel objetivo, el Banco Central es más contractivo
con el instrumento de tasa de interés en el período siguiente, mientras que en la
regla de Taylor tradicional este efecto es menor.

Cuadro No 6 Shock de productividad negativo
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El shock tecnológico negativo genera un incremento menor en la tasa de in-
�ación y una convergencia posterior más rápida al nivel objetivo bajo la regla
propuesta en el modelo, respecto a lo que sucede bajo la regla de Taylor tradi-
cional. Cuando la tasa de in�ación se aproxima al nivel objetivo la diferencia
en las funciones impulso respuesta se reduce. No se observan diferencias signi-
�cativas en la evolución del producto bajo ambas reglas de política, mientras
que bajo la regla de Taylor tradicional la apreciación real inicial es mayor a la
observada con la regla modi�cada. Ante la menor apreciación real se observa
una menor caída de las exportaciones y por la menor in�ación esperada por los
hogares se da una menor reducción en el consumo y en la demanda agregada.

7 Conclusiones

El modelo de equilibrio general dinámico y estocástico desarrollado en el pre-
sente trabajo intenta replicar las particularidades de la economía uruguaya y per-
mite estudiar sus principales relaciones macroeconómicas. Mediante el mismo
es posible analizar los efectos sobre estas variables de un conjunto de shocks
exógenos transitorios y pueden evaluarse las principales consecuencias de las
políticas económicas llevadas adelante. Se destacan los resultados obtenidos al
comparar los efectos de un shock que eleva la tasa de in�ación por encima de su
nivel objetivo bajo diferentes reglas de política monetaria para la tasa de interés.
Incorporar una regla de política que toma en cuenta los desvíos de la in�ación
respecto a su nivel objetivo en el pasado genera una dinámica diferente en la
tasa de in�ación y una convergencia más acelerada. El modelo incorpora el es-
tudio de los efectos de un incremento en la prima de riesgo que el gobierno debe
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pagar por su endeudamiento y de los efectos generados por un shock climático
que afecta la producción en el sector primario exportador de la economía, siendo
ambas perturbaciones de particular relevancia para la economía uruguaya. El
desarrollo de reglas de política monetaria más so�sticadas, en un marco de rela-
ciones no lineales, que tomen en cuenta también a la brecha del producto en el
pasado o la incorporación de una regla de política monetaria que utilice como
instrumento operativo al ritmo de crecimiento de la cantidad de dinero, pueden
ayudar a replicar de forma más cercana las medidas de política realizadas por
la autoridad monetaria y serán objeto de futuras investigaciones.
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9 Anexo 1. Sistema de ecuaciones loglinealizadas

Ecuación de Euler del consumo

cCt = Et[Ct+1 � 1

�

�bit � Etd�ct+1�+ "M� Et[Zct+1
El salario real

cwt = � bht + �cCt + bpct + "M bit � cZct
La curva de Phillips para la in�ación doméstica

b�t � d�t�1 = � (Etd�t+1 � b�t) + (1� a) (1� ��)
�

dmct
Precio relativo del bien importado

cpNt = bet
cpNt � dpNt�1 = c�Nt � b�t

bet � det�1 = b�t + d��Nt � b�t
La paridad descubierta de la tasa de interés

bit = B1 Etd�t+1 + B2 bi�t + B3 bet + B4 db�Bt + B2
d��Bt

Equilibrio del mercado de préstamos

biLt = (1 + i)

(1 + iL)
bit + aBL

bq
�

(1 + iL)
wh
�cwt + bht�

Equilibrio del mercado de trabajo

bht = (1� bq)�cpNt �cwt�+cQt � b"t
Equilibrio del mercado del bien doméstico

cQt = aDp
cc

Q

� bpct + bct�+ GQcGt + (�Aep�zx)
1

1�aA

Q

1

1� �A

�bet + bp�t +czxt �
La balanza de pagos

33



b�Bdb�Bt + b�Gdb�Gt = rCBdrCBt � (1 + i
�)d��N drCBt�1 +

+di�t�1 (1 + i�)d��N
��
1 + ��B + �B1

�
eb�B

�aB2 �+ �1 + ��G + �G1 �eb�G�aG2 �� rCB�+
+det�1 (1 + i�)d��N

��
b�B�B1

�
eb�B

�aB2 �+ �b�G�G1 �eb�G�aG2 ��+
+b��Bt�1 (1 + i�)d��N b�B��B +

+b��Gt�1 (1 + i�)d��N b�G��G +

+db�Bt�1 (1 + i�)d��N b�B
�
1 + ��B + �B1

�
eb�B

�aB2 �1 + aB2 ��+
+db�Gt�1 (1 + i�)d��N b�G

�
1 + ��G + �G1

�
eb�G

�aG2 �1 + aG2 ���
�det�1 h(�Aep�) �A

1��A (zx)
1

1��A

i �A
1� �A

� bp�t h(�Aep�) �A
1��A (zx)

1
1��A

i �A
1� �A

+(bpt + bct) [(1� aD) pcc]
+
�cwt + bht�� (1� bq)

bq
wh

�
�czxt h(�Aep�) �A

1��A (zx)
1

1��A

i 1

1� �A

�d��Nt �
(�Aep

�)
�A

1��A (zx)
1

1��A � (1� aD) pcc�
(1� bq)
bq

wh

�
Relación entre producto y PIB

byt = y1cQt � y2 �cwt + bht�+ y3 �bet + bp�t�+ y4czxt
Costo marginal real

dmct = �

1 + iL�
diLt�1 + bqcwt + (1� bq)cpNt � b"t

Precio relativo del consumo

bpct = (1� aD)
�

�N

�N�1e
�1��c

aD + (1� aD)
�

�N

�N�1e
�1��c cpNt

Tasa de in�ación del consumo
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c�ct = pcc�Nt + (1� pc) b�t
Restricción presupuestaria del gobierno consolidado

tbtt � gcGt = G1 bet + G2 det�1 + G3 di�t�1 + G4 db�Gt�1 � G5db�Gt
�G6 [r�CBt�1 + 

G
7
d��Nt � G8 b�t + G9 �dit�1 + dbCBt�1 � b�t�

Regla de política para las reservas internacionales

[r�CBt = k0
[r�CBt�1 � k1 (bet � det�1)

Regla de política para la tasa de interés

bit = �dit�1 + (1� �) [�_ d�t�1 + � b�t + y byt + e bet] + bvt
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