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Motivacion

@ La recomendacién usual para una economia pequefia y abierta,
respecto a cual deberia ser el nivel 6ptimo de flexibilidad para el tipo
de cambio,

o Es que éste deberia flotar libremente.

@ Dicha recomendacion se basa sobre sélidos argumentos tedricos, que
puede rastrearse hasta [Friedman(1953)],

o La velocidad de ajuste del tipo de cambio y de los precios
nominales es distinta.
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Motivacion

@ Sin embargo, la flexibilidad del tipo de cambio depende de las
presiones de arbitraje a las cuales esté sometido, y en economias en
desarrollo dichas presiones pueden estar ausentes o ser débiles,

o Los beneficios que se atribuyen a un tipo de cambio completamente
flexible podrian estar sobredimensionados, y

o Podria existir una mejor configuracién de politica,

e Quizas una que involucre la participacién activa del banco central en
mercado cambiario.
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Motivacion

@ El problema es que el analisis de dichas intervenciones, escapa al
alcance de las estrategias de modelacion estandar,

e La politica monetaria y las preocupaciones del los bancos centrales
respecto del tipo de cambio, son usualmente estudiadas en el contexto
de modelos del nuevo enfoque Keynesiano

o La mayoria de la literatura existente ignora la administracién del tipo de
cambio y sus posibles canales de transmisién, y por lo tanto, el enfoque
estandar, es inadecuado para modelar el comportamiento de los bancos
centrales de muchas economias emergentes y de paises en desarrollo.
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Objetivo

o El objetivo de esta investigacion es,

o Considerar la participacién en el mercado de divisas, de un banco
central que opera su politica monetaria bajo el esquema de metas
explicitas de inflacion, dentro de un modelo microfundado.

e Evaluar las intervenciones, como una herramienta adicional de politica
monetaria.

o Presentar una forma de modelar un régimen hibrido de metas de

inflacién (6 un régimen flexible) con un tipo de cambio administrado,
para una economia pequefia y abierta.
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Objetivo (aclaraciones)

@ El ejercicio es tedrico, no se calibra para ninguna economia en
particular,

@ No se pretende representar el comportamiento del Banco de
Guatemala, ni de ningiin otro banco singularmente; antes bien,

@ Se pretende capturar el espiritu general de las intervenciones
cambiarias por parte de los bancos centrales en economias emergentes

y paises en desarrollo.

@ Se busca contribuir (marginalmente) al vacio teérico en la literatura
respecto a la participacién del banco central en el mercado cambiario.
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El modelo

Max. beneficios € : | :
Choose L, N Ft [1*]

L] nes

Bt (it) Financnéras Ext

Max utidad - | "
EligenN, \ i Fay IRt (i)

______ Utilidades, flujo de fondos y
deficit cuasi-fiscal
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Banco Central

@ Su comportamiento se caracteriza por dos reglas de politica:

o Una regla de Taylor estandar, para la tasa de interés de politica —que
es funcién de la tasa de inflacién () :

It = Wt + €t (1)

e Y otra regla que describe la acumulacién de reservas internacionales:

Se IR = (5:-3:)
SR o (59 1) o
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Banco Central

@ Puesto que las politicas sobre la intervencion (ergo, sobre el tipo de
cambio) pueden potencialmente perseguir un nimero amplio de
objetivos,

@ De aqui en adelante, vamos a suponer que el objetivo primordial de la
politica monetaria es garantizar una inflacién baja como una base
sélida para el crecimiento econémico sostenido, por lo tanto,

e El banco central utilizara sus dos instrumentos para mantener la
inflacién cerca de su valor de largo plazo.
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Banco Central

o Consecuentemente, vamos a asumir que el objetivo operacional para
tipo de cambio —S;— se ajustara para estabilizar la inflacién, de
acuerdo a:

Se=S1— Ys(me — ) (3)

e Finalmente, el banco central generara un déficit (o superavit)
quasi-fiscal que se traslada a las familias, y en términos nominales esta
dado por,

CBNT = (14 i )SiIR;_1 — S¢lR: + Bf — (1 +iz_1) BY 4
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Bancos Comerciales

@ Vamos a asumir que los bancos comerciales pueden cesar pagos de su
deuda con acreedores extranjeros, y hurtar una fraccién 6; de los
pagos recibidos de las firmas. Ergo, el problema de maximizacién de

los bancos va a estar sujeto a la siguiente restriccién de compatibilidad
de incentivos (para prevenir el hurto),
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Bancos Comerciales

@ El problema de maximizacién de los bancos comerciales es el siguiente:

e (R e (i) g (i)

= _ bd + /3 §+1
(e be} t+1 (1+7Tt+1) t (1+7Tt+1) t (1+7Tt+1)( t t)

St

S.a.

(T+ie) g (1+Je)
14+ mer - 14 mea

(1 =00)fg = (L + i) SEate

y la identidad contable de su hoja de balance,

Sify =bd + 12
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Bancos Comerciales

@ De donde obtenemos las siguientes condiciones de primer orden,

s . o Of 1+
I (L+Je) =1+ i) ;_1 [1+77t (177t_ gt)} (4)
Se
b (I4i)=(1+7) g“ (5)
t

@ Donde 7, es el multiplicador lagrangiano asociado con la restriccion de
compatibilidad de incentivos.
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Intervenciones

Como un instrumento adicional de politica monetaria

@ En el modelo descrito, las intervenciones esterilizadas son el
instrumento que el banco central utiliza para alterar la oferta de
titulos disponibles en la economia doméstica y asi influenciar el tipo de
cambio, con el objetivo final de mantener la inflacién cerca de su nivel
de largo plazo.

@ Bajo esta definicion de intervencién mas acotada, vamos a analizar las
respuestas del banco central ante tres shocks basicos (productividad,
demanda, y un shock al costo del financiamiento externo).

@ Se realizarad una comparacion entre dos bancos centrales: los cuales
siguen la misma regla de Taylor para fijar su tasa de interés y ambos
exhiben el mismo nivel de estado estacionario para las reservas
internacionales -/R-, pero difieren en la forma en que administran el
tipo de cambio.
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Simulacién

@ El primer banco central, a pesar de que posee un stock de reservas
internacionales, dejara fluctuar el tipo de cambio libremente, i.e.:

o fijara ws =0
o fijard: ST =Sy =0;
@ Esto significa que no utilizara sus reservas con fines de politica

monetaria y no intentara influenciar el nivel del tipo de cambio -S;-,
nos referiremos a este caso como: Sin-Intervencion.
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Simulacién

@ El otro banco central va a seguir un régimen hibrido, en el cual en
adicién a la regla de Taylor convencional, utilizara las reservas
internacionales para influenciar el tipo de cambio, intentando acercarlo
al valor de su objetivo operacional S por lo tanto, en este caso,

e ws,vs > 0y St serad un valor de largo plazo o de equilibrio fijado por la
autoridad monetaria.

@ Nos referiremos a este caso como: Intervencién.

Juan C. Catalan-Herrera (DIE) Politica Monetaria en Paises en Desarroll¢ Octubre 2014 16 / 34



Simulacién

Dinamica del Modelo

@ Analizaremos las funciones de impulso-repuesta para los tres tipos de
shocks transitorios y para los dos tipos de banco central.

o En todas las graficas, las linea sélida representa la respuesta dindmica
del sistema cuando el banco central decide intervenir y las lineas
discontinuas representan la dindmica del sistema cuando el banco
central permite que el tipo de cambio fluctie libremente.
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Shock de demanda
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Shock al costo de endeudamiento externo
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Shock de oferta

— - — Sin-Intervencién — Intervencién
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Dindmica de Inflacién

— - — Sin-Intervencién — Intervencién
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Simulacién: perturbacién aleatoria en cada periodo
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Conclusiones

@ A pesar de que no es posible discutir rigurosamente las implicaciones
sobre bienestar del modelo, puesto que se evalué Gnicamente la
respuesta dinamica de la versién linearizada, es alentador encontrar
una combinacién de politicas con las que se obtiene una volatilidad
menor de la inflacién.

@ Es también interesante observar que el modelo permite identificar el
tipo de shocks para los cuales las intervenciones podrian servir como
un instrumento atil de politica monetaria, en el sentido de que ayudan
a mantener la inflacién cerca de su valor de largo plazo.

@ Las implicaciones del modelo podrian ser relevantes para economias
emergentes y paises en desarrollo, que usualmente son afectados por
shocks de oferta.
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Conclusiones

o El lado negativo de acumular reservas es que el hacerlo implica costos,

@ De acuerdo a [Rodrik(2006)], los costos llegan a representar un punto
porcentual del PIB anual de las naciones en desarrollo consideradas en
conjunto.

@ Si las reservas son capaces de reducir la probabilidad de sufrir crisis
financieras, y los paises en desarrollo ya estan pagando esa prima de
seguro, es valioso continuar los esfuerzos encaminados a explorar si las
reservas pueden servir un propésito adicional, al de ser un seguro
costoso.

Juan C. Catalan-Herrera (DIE) Politica Monetaria en Paises en Desarroll¢ Octubre 2014 24 / 34



Shock de demanda
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Shock de demanda
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Shock de productividad

Tech. Shock Consumption Policy Rate
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Shock de productividad
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Shock al costo de endeudamiento
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Shock al costo de endeudamiento Ex.
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Sensitivity to the International reserves adjus

coefficient, ws:
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Sensitivity to the Inflation coefficient in operational
exchange rate target, s
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Parameters Table

Table 1: Parameters

’ Symbol H Value H Description:

o1 1 Elasticity of labor supply
o1 0.2 Elasticity of inter-temporal substitution
6 Degree of competition in the differentiated goods market
0 0.22 Fraction of repayments banks can abscond
Wi 1.8 Inflation coefficient, Taylor rule
Ys 1.2 Inflation coefficient, operational exchange rate target
St 1.2 Exchange rate consistent with fundamentals
ws 1.7 International reserves adjustment coefficient
irf 0.0073 | Risk free interest rate
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Parameters Table (cont.)

Table 1: Parameters

’ Symbol ‘ Value ‘ Description:

X 12.5 Relative utility weight on labor

l1-—a 2/3 Labor share in production function
w 0.75 Probability of not adjusting prices
B8 0.93 Subjective discount factor
f 0.56 Steady state foreign debt
pz 0.8 Autoregressive coefficient productivity process
Pu 0.8 Autoregressive coefficient demand
2 0.1 Coeff. determining steady state wedge between if rate and ix
Px 0.71 Autoregressive coefficient of country premium process
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