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La politica monetaria en la macroeconomia
neokeynesiana-

Eddy Lizarazu Alanez **

REsumMEN

La macroeconomia del neokeynesianismo esta orientada a la discusion de la politica mo-
netaria con metas de inflacion. En este contexto, el proposito de este documento es el
analisis de algunos esquemas de expectativas de inflacion (estatica v racional) vy de la
estructura temporal de la tasa de interés para la conduccidon de la politica monetaria. Solo
entonces se vuelven inteligibles las razones del comportamiento de los bancos centrales
cuando ocurren disturbios de la demanda v de la oferta agregadas.

Palabras clave: expectativas de inflacidn, politica monetaria, reglas de politica monetaria.
Clasificacion JeL: E42, E52, ESS.

ABSTRACT

The New Keynesian macroeconomics is directed to the discussion of monetary policy
with inflation targets. In this context, the purpose of this paper is to analyze some
schemes of inflation expectations (static and rational) and the term structure of interest
rates for the conduct of monetary policy. Only then the reasons behind the behavior of
the central bank become intelligible when disturbances in demand and aggregate supply
take place.

Keywords: inflation expectations, monetary policy, monetary policy rules.
JEL classification: E42, E52, E58.
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INTRODUCCION

La macroeconomia de los neokeynesianos estd enfocada en el analisis de la poli-
tica monetaria con metas de inflacion. En la literatura existe una enorme gama de
articulos de nivel intermedio que procuran hacer accesibles las ideas principales
para los pregraduados.! Su contribucion es de interés no sélo porque constituyen
un puente hacia la frontera de la investigacion, sino también porque la presenta-
cion de sus muchas proposiciones es muy ilustrativa. Sin embargo, en dichos ar-
ticulos no se considera el papel de las expectativas de inflacién ni se hace distin-
cion entre la tasa de interés nominal y la real para formular la regla de Taylor.
Por lo tanto, ¢l proposito de este articulo es doble: analizar los distintos esque-
mas de formacion de expectativas de inflacion e incorporar la estructura tempo-
ral de las tasas de interés al modelo neokeynesiano.

El modelo basico de los neokeynesianos consta de tres ecuaciones: la
ecuacion 1s, la curva de Phillips v 1a regla monetaria del banco central. El dinero
es enddgeno al sistema y se empieza por asumir la existencia de un banco central
absolutamente discrecional con expectativas estaticas. Una vez demostrado que
es posible la inestabilidad en el sistema econdmico, se procede al analisis bajo el
supuesto de que las expectativas de inflacion del publico coinciden con las metas
del banco central en la materia. En este caso, el sistema es estable gracias a que
el banco central garantiza la minimizacion de las fluctuaciones de la produccion
real y de la inflacion. Por Gltimo, a partir de expectativas racionales, se incorpora
al modelo de tres ecuaciones una mas que denota la estructura temporal de las
tasas de interés. De esta manera, la formulacion de la regla de Taylor procede en
términos de la tasa de interés nominal a corto plazo.

En la parte 1 de este articulo se presenta el nacleo de la macroeconomia
neokeynesiana y después, en las secciones 11 y 111 se analiza el caso de la politica
monetaria absolutamente discrecional. En el apartado 1v se desglosa el calculo de
la regla monetaria del banco central y su reaccién ante los impactos de la deman-
da y la oferta agregadas cuando minimiza la funcion de pérdida social. Mas ade-
lante, en la parte v se muestra el caso de la politica monetaria con expectativas
racionales, mientras que en la vi se hace el analisis de la estructura temporal de

' Romer (2000), Taylor (2000), Chu y Nekane (2001), Guest (2002), Walsh (2002), Carlin
v Soskice (2005), Setterfield (2006) v Tumer (2006} son ejemplos de articulos de nivel inter-
medio. La literatura incluye también otra clase de textos, de nivel avanzado, como Kerr v King
(1996), Goodfriend v King (1997), Svensson (1997), Ball (1999), Clarida, Gali v Gertler (1999)
v King (2000).
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las tasas de interés y la conduccidn de la politica monetaria. Finalmente, se vier-
ten algunos comentarios de conclusion.

I. ECUACIONES CENTRALES SOBRE POLITICA MONETARIA

Una version elemental del modelo macroeconomico neokeynesiano esta consti-
tuido por la ecuacién 18 y de la curva de Phillips con expectativas de inflacion
aumentada. La ecuacion 1s es:

xi:_b(ri_a)+ei (1)

Dado ¢l impacto de la demanda agregada e,, la brecha de la produccion
x, en esta ecuacion es una funcion negativa de la diferencia entre la tasa de inte-
rés real 7, y la tasa de interés natural 7. La brecha de la produccion real se define
como la diferencia entre la produccion real y la natural, es decir, x,=y,- %, don-
de y, es el producto real, mientras que ¥, es <l producto natural. Es menester ob-
servar que la tasa de interés real 7, es una tasa de interés real de largo plazo, lo
que es conspicuo, ya que la caracterizacion ordinaria de 18 estd especificada en
términos de una tasa de interés real de corto plazo, a saber: g,=i,— zf.

La tasa de interés natural se concibe como la tasa de interés real de largo
plazo que prevalece en ausencia de impactos de la demanda agregada. De acuer-
do con Wicksell (1898), la existencia de la tasa de interés natural implica una
estabilidad del nivel de precios acorde a una brecha de la produccion nula. Por su
parte, la curva de Phillips con expectativas de inflacion aumentada es:

T, = T2+ ax,+i, (2)

De acuerdo con esta ecuacion, 1a tasa de inflacion observada #, se rela-
ciona positivamente con la brecha de la produccion x,, dados la expectativa de
inflacion 77 ¥ el impacto de la oferta agregada u.. Los impactos de la demanda
y la oferta agregadas, es decir, tanto ¢, como #,, son variables aleatorias o “ruido
blanco™.

Es decir, estas variables no necesariamente siguen, por ejemplo, una dis-
tribucion normal, sino que es suficiente que tengan media 0 y varianza constante,
v que se distribuyan independientemente una de la otra. De esta manera, €l mo-
delo elemental de politica monetaria de los neo-keynesianos parte de las siguien-
tes hipotesis iniciales:
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1) El banco central tiene metas preestablecidas para la tasa de inflacion.
2) El instrumento del banco central es la tasa de interés real de largo plazo.
3) Las expectativas de mflacion z¢ son estaticas.

La primera y la segunda hipédtesis corresponden al caso de una politica
monetaria absolutamente discrecional, siendo un supuesto altamente controver-
sial que el banco central tenga la capacidad de determinar la tasa de interés real
de largo plazo. En la practica, acaso fija la tasa de interés nominal de corto plazo,
sin embargo, se procede asi porque es conveniente tener como referencia el con-
trol bancario sobre la tasa de interés real a largo plazo. La tercera hipotesis es
menos discutible ya que el supuesto de expectativas estaticas es un caso particu-
lar de las expectativas adaptativas. Se dice que la tasa de inflacion esperada co-
rresponde al caso de expectativas estaticas si se satisface

=1 (3)

Las expectativas de inflacion son extrapoladas del periodo ¢-1 al si-
guiente periodo ¢ El modelo, de esta manera, incluye la inflacién inercial.

I1. INTUICION DE LA POLITICA MONETARIA ABSOLUTAMENTE
DISCRECIONAL

El modelo estd caracterizado por las ecuaciones (1) (2) y (3), vy sc ilustra en la
grafica 1, en la cual se supone 1) que el banco central fija inicialmente la tasa de
interés real #; con un valor igual al de la tasa natural de interés 7, y 2) que la tasa
de inflacién buscada por parte del banco central z, coincide con las expectativas de
inflacién del publico z¢.

La clasificacién de las variables es la siguiente:

Variables enddgenas: X, T, 1]
Variables predeterminadas: F, e U, T, ,
Parametros: b a

La solucion de este equilibrio es secuencial, no simultinea, y la explica-
cidn estriba en que ¢l banco central fija la tasa de interés real en », (punto 4 sobre
la curva IS) con un valor justamente igual a la tasa natural de interés 7,. La brecha
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Gréafica 1. Equilibrio de la economfia

o
;
X

de la produccién x, se proyecta sobre la curva de Phillips (punto 4 sobre CP), por
lo que es posible calcular la tasa de inflacion x,. La tasa de inflacion se calcula de
manera residual porque el banco central determina la brecha del producto real
x, = 0 en concordancia con su meta de inflacién z, = z¢.

Por consiguiente, y no es extrafio, las fluctuaciones de la brecha de la
produccion en este modelo simplificado se explican por dos factores:

1) Los disturbios causados por la discrecionalidad de la politica monetaria.
2) Los impactos en la demanda agregada.’

1. Impacto monetario discrecional

Consideremos un impacto monetario impulsado por €l banco central en la forma
de una reduccién en la tasa de interés a r,. En esta situacion, la tasa de interés
real estara por debajo de la tasa natural de interés »,. En la grafica 2.a, la econo-
mia pasa de 4 a B sobre IS y la brecha de la produccion se torna positiva x, > 0.
En la grafica 2.b, CP, cambia de posicién a CP, y después a CP, tan pronto como
T £ 5 v T, 7 75, eteétera. El desplazamiento de CP se debe a la inflacion inercial,
va que el proceso de ajuste de los precios implica 7,>...> 7, > 7. Evidentemente,
esto es una consecuencia de una revision al alza de las expectativas de inflacion
por parte del piblico. El proceso contintia de manera indefinida y la actividad

%El choque permanente en la demanda agregada proviene de la tasa natural # y el transitorio de
la variable aleatoria e,.

33



34

EconoMia: TEORIA Y PRACTICA » Nueva Epoca, mimero 40, enero-junic 2014

econdomica se posiciona por encima del producto natural a tasas de inflacidon cada
VezZ mayores.

En estas circunstancias, el sistema econdémico va a la deriva porque el
proceso de alta inflacién no tiene limites. La tinica manera de que la economia
retorne al producto natural y a la tasa de inflacion buscada 77 es que el banco
central vuelva a fijar la tasa de interés real en su nivel natural, es decir, #,=#, =7,
donde #, es algln lapso futuro en el que el banco central realiza el ajuste apropia-
do en la tasa de interés.

Gréafica 2. Impacto monetario discrecional

a) b)

L 7 A

¥
¥

L. Impactos en la demanda agregada

Las acciones discrecionales de la politica monetaria son desestabilizadoras por-
que el sistema es inestable. La misma situacion se presenta cuando hay un im-
pacto permanente en la demanda agregada en la forma de un cambio en la tasa
natural de interés. Para ilustrarlo, consideremos un impacto positivo en la de-
manda agregada. Entonces, como muestra la grafica 3.a, IS se mueve a la dere-
cha. El incremento en la brecha de la produccién de x; a x, a la tasa de interés
real n=7 (de 4 a BenlS, ¢IS,) genera una tasa de inflacion 7, superior a la es-
perada x, = z¢. La revision de la expectativas de inflacion desemboca otra vez en
un proceso inflacionario desestabilizador (grafica 3.b). Sin embargo, el banco
central podria contrarrestar el impacto de la demanda agregada elevando la tasa
de interés real »,— 7,.

Este incremento en la tasa de interés real a », (punto C de la grafica 3.a)
permite a la economia regresar al producto natural y a la tasa de inflacion objeti-
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Grafica 3. Impacto de fa demanda agregada

9

vo (punto 4 de la grafica 3.b).? Por supuesto, por algin tiempo, la tasa de infla-
cidn estd por encima de la meta, empero, el proceso de alta inflacion se revierte,
de manera que la curva de Phillips se estabiliza al nivel que corresponde a la po-
gsicion de CF y a la brecha de la produccidon x, = 0.

2. Impacto deflacionario

La politica monetaria no garantiza que el sistema no vaya a la deriva, sobre todo
en el caso de un impacto de la oferta agregada. En presencia de disturbios defla-
cionarios, lo inico que puede hacer el banco central es esperar que se desvanez-
ca el impacto de la oferta agregada.

En la grafica 4 se representa un impacto deflacionario, por lo que la tasa
cae hasta el limite de cero. En la grafica 4.b, la economia pasa de 4 a B y luego
a C, y el proceso continiia hasta llegar eventualmente a una tasa de inflacion ne-
gativa. La deflacion de precios es inevitable debido a la inercia del fendmeno.
Sin embargo, como la tasa natural de interés no depende del impacto deflaciona-
rio, la economia regresa a la normalidad después de que se ha apaciguado el dis-
turbio. El banco central no tiene ningin margen de maniobra, sélo debe limitarse
a esperar que el problema desaparezea, ya que es incapaz de acelerar el retorno a
la situacién deseada.

? Este impacto positivo de la demanda agregada puede ser el resultado de un incremento en la
tasa natural de interés.
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Grafica 4. Impacto deflacionario

a) b)
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II1. CALCULO ALGEBRAICO DE LA POLITICA MONETARIA ABSOLUTAMENTE
DISCRECIONAL

Los resultados intuitivos de la seccion anterior se pueden demostrar algebraica-
mente. Con esto en mente, sustituimos (3) en la ecuacion (2) y obtenemos

TL=T, 4+ ox,+ 1, (4)

Si, ademas, sustituimos (1) en la ecuacion (4), llegamos a

L=t 1t W (5)
donde p =ba(F—r) y w,=ae, +u.*

Si la tasa natural de interés » € R y el banco central no cambia su politi-
ca de tasa de interés real, entonces u seria una variable determinista. Es decir, la
ecuacion (3) es un proceso estocistico de raiz unitaria con deriva. En estos casos,
por iteracion, llegamos a la siguiente ecuacion:

F2]
T=To T+ W (6)
Jj=0

De esta manera, ¢l proceso estocastico involucrado tiene las siguientes
propiedades:

4 La variable w, es una variable aleatoria de ruido blanco debido a que es la suma de dos varia-
bles de ruido blanco o, y v,-
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IV. LA REGLA DE LA TASA DE INTERES Y EL COMPORTAMIENTO
OPTIMIZADOR DEL BANCO CENTRAL

El funcionamiento de la economia es diferente cuando el banco central actia
minimizando las fluctuaciones de la tasa de inflacion y de la brecha de la produc-
cion a través de una funcion de pérdida social. Considérese la curva de Phillips
con expectativas de inflacion aumentada:

T,= T+ @x, + U, (8)

donde #, denota las expectativas de inflacion por parte del pablico. Se supone
que 7, ¢s conocida y que, ademas, coincide con €l objetivo del banco central.

1. Cileulos algebraicos

Si @, vy 0 denotan las metas del banco central para la tasa de inflacidon y la brecha
de la produccion, respectivamente, entonces una representacion algebraica apro-
piada de la funcion de pérdida social del banco central es

L=(r,— 7w+ Ax2 A=>0 (9)

donde A es el parametro de preferencia. Si A= 0, entonces al banco central sdlo le
importa la inflacién y s1 A — «, entonces le interesa Unicamente estabilizar las
fluctuaciones de la produccion. En estas circunstancias, la conduccion de la poli-
tica monetaria consiste en un proceso de dos etapas:

1. El banco central minimiza la funcién de pérdida social sujeto a la curva
de Phillips.

2. El banco central disefia una regla monetaria para la tasa de interés con la
pretension de garantizar el logro de sus metas.
Formulese 1a funcién lagrangiana

L=(m—m) + Ax2 + B [ex, + v~ (T,— 7)) (10)

donde f es el multiplicador de Langrage. La condicién de primer orden de la mi-
nimizacién se expresa de la siguiente manera:
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1T =Lx, (11)

(04

Esta ecuacion es conocida como la funcion de respuesta (FR) de la politi-
ca monetaria. En estas circunstancias, el modelo algebraico estructural consta de
las siguientes ecuaciones:

1) La curva de Phillips.
2) La ¥r de la politica monetaria.
3) La ecuacion 1s.

La clasificacion de las variables para estas tres ecuaciones es:

Variables enddgenas: X T, ¥,
Variables predeterminadas: roe,. U, T,
Parametros: b, o

La solucidn para x, se obtiene de las ecuaciones (8) y (11):

X = “ Uy
ot (12)
Luego, considerando (8) y (12), arribamos a

A
T = oy % (13)

Estas dos tltimas ecuaciones son formas reducidas. Como en ¢llas no
aparece el término de disturbio e, de la demanda agregada, desde luego, conclui-
mos que el banco central tiene la capacidad de contrarrestar cualquier cambio de
dicho disturbio sobre la brecha de la produccion x, y la tasa de inflacion =, El
sistema econdmico ¢s estable y comparable con el analizado en las secciones
anteriores. La solucion para la dltima variable enddgena implica la construccién
de una regla monetaria para la tasa de interés. Esta regla monetaria es dptima
y se deduce algebraicamente al insertar la Fr (ecuacion 12) en la ecuacion 18 (1):

~ 1 1
=T+ Beﬁgafj_& U, (14)

La regla monetaria asociada a este modelo es conocida como la regla de
Taylor (rT). Como es evidente, la rr relaciona la tasa de interés real », como una
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funcién positiva de la tasa natural de interés 7 v de los impactos de la demanda
y la oferta agregadas, ¢, v u.

El grado en que la tasa de interds real de largo plazo se ajusta depende de
la estructura de parametros de la economia. Es decir, el banco central logra los
objetivos para la tasa de inflacidn y la brecha de la produccion real porque
la implementacion de la rr garantiza el logro de dichos objetivos de la politica
monetaria.

El analisis algebraico de los procesos estocasticos (12) y (13) nos lleva
a concluir que practicamente son procesos procesos de ruido blanco. Lamedia y la
varianza de la brecha de la produccion son:

Ex=0

var § x,} = (ﬁ )201%

En el caso de la tasa de inflacion, la media y la varianza son:
E.m=m,
(A )2 2
var {7,— Ty} = (Wﬁ G,
En comparacion con los resultados anteriores, ambos procesos estocasti-
cos son estacionarios, por lo que el sistema es evidentemente estable.
En la grafica 5 se representa el equilibrio de este modelo macroccondmi-

co cuando el banco central es optimizador. En la grafica 5.a se dibuja larr y la
curva IS, y en la grafica 5.b aparece la ¥R con la curva de Phillips.

Gréafica 5. Equilibrio wickselliano con un banco central optimizador

a) b}

rA TA

r="r
=Ty

%3 J
=Y
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La presencia de las funciones RT y IR le confieren una naturaleza de
equilibrio simultaneo. En la grafica 5.b se determinan conjuntamente la brecha
de la produccion x, y la tasa de inflacién # por la interaccién de las curvas FR y CP.

En la grafica 5.a, la curva IS y la rT, implementada por el banco central,
garantizan los objetivos de la brecha de la produccidon y la tasa de inflacion esta-
blecidos por las funciones FR y CP. En seguida, se consideran algunos ejercicios
de estatica comparativa en los que el banco central se ajusta a los disturbios de
demanda y de oferta agregadas.

L. Impacto de la demanda agregada

Sino hay impactos de la oferta agregada, la regla monetaria para la tasa de inte-
rés real es

R vy (15)
Sise incorpora (15) a la ecuacion 1s, tenemos x. = —b{F+ (e,/b — 7} +e, =0,
lo que implica que el banco central tiene la capacidad de absorber absolutamente

cualquier impacto de la demanda agregada.

Gréafica 6. Impacto de la demanda agregada y ajuste de la economia

a) b}

FA TA

<Y
%5 |

La grafica 6 muestra los efectos de un disturbio de la demanda agregada
positivo. En la grafica 6.a, la ecuacion 1s cambia de posicion a la derecha y la
cconomia se mueve de 4 al punto 1, registrindose una expansion econdmica
acompafiada de una mayor tasa de inflacion, como también se observa en la gra-
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fica 6.b. Sin embargo, el banco central contrarresta el efecto del impacto de la
demanda agregada elevando la tasa de interés real de », a r,. Durante el proceso
de ajuste hacia el equilibrio, la tasa de inflacidén aumenta a z, (grafica 6.b), pero
posteriormente baja vy alcanza su valor inicial de z,. La divergencia de la tasa de
inflacion respecto de su meta es transitoria debido a la posicion de la curva
de CP, a CP,. El cambio en la tasa de inflacion no es permanente porque CF, re-
torna a CP,, volviéndose a alcanzar la tasa de inflacién objetivo de =,

En consecuencia, la gran diferencia entre este modelo de politica mone-
taria optimizada y el de politica monetaria absolutamente discrecional es que la
tasa de inflacion no va a la deriva, en otras palabras, el equilibrio no es inestable.
En el presente caso, el banco central tiene la capacidad de controlar la tasa de
inflacion a través de la vr. En la grifica 6.b, 1a tasa de inflacién pasa de 4 al punto
1y luego al punto 2 con un valor de z,, pero luego regresa al punto 4 a la tasa de
inflacién z, inicial.

2. Impacto de la oferta agregada

Sino hay impactos de la demanda agregada, entonces la regla dptima para la tasa

de interés es
1

= [24
Rt (16)
De acuerdo con Bofinger, Mayer y Wollmershiuser (2006), 1a compren-
sion de esta ecuacion exige estudiar los siguientes casos:

1) Al banco central sélo le interesa la tasa de inflacién (4 — 0).

2) Al banco central sélo le interesan fluctuaciones de la produccion real
(A — ).

3) El banco central tiene preferencias intermedias de inflacion y produccion
(A>0).

Caso 4 — 0: En esta circunstancia, la ecuacion (11) se reduce a

rl
F= Wuf ( ].7)

Si esta regla optima es incorporada a la ecuacion 1s, entonces la dis-
tribucion de probabilidad de la brecha de la produccién es x,=— (1/&) u,. Por su
parte, la tasa de inflacion efectiva coincide con las expectativas de inflacion del
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publico, es decir, 7,—7,~« [~ (1/(a) u,)] +1,=0. La tasa de inflacion se convier-
te en una variable determinista, aunque la curva de Phillips es una ecuacion
estocastica.

Gréafica 7. Impacto de fa oferta agregada con L — 0

b)
Ly

" |

En la grafica 7, el impacto inflacionario de la oferta agregada provoca
que CF se mueva a la izquierda (grafica 7.b) pasando la economia de 4 al punto 1.
En esta situacion, el banco central contrarresta el impacto de la oferta agregada
clevando la tasa de interés real de r, a r, (grafica 7.a). La caida de la produccién
es de una cuantia importante porque al banco central solo le interesa alcanzar la
meta 7, de la tasa de inflacidn, sin importar cuil sea el costo por la recesion. El
impacto inflacionario genera una tasa de inflacion de 7, pero que desciende des-
pués a =, La caida de la produccion se mide por la distancia de 4 a B (grafica
7.b) a lo largo de la Fr de la politica monetaria, la cual tiende a ser una recta ho-
rizontal cuando i — 0.

Caso A— o En esta situacion, el banco central esta preocupado por estabilizar
las fluctuaciones de la brecha de la produccidn y no le importa la tasa de infla-
cion. La curva de la Fr del banco central es una recta vertical, tal como se ilustra
en la grafica 8. En estas circunstancias, la regla 6ptima de la tasa de interés es
igual a

R=F (18)

La tasa de inflaciéon y la produccién ya no siguen ninguna distribucion
de probabilidad. Los valores de estas variables reposan en sus metas, x, =0
y 7, = 7, respectivamente.
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Gréfica 8. Impacto de la oferta agregada con b — @

a) b)
A

f RT

I

x Y
= ¥

El impacto inflacionario de la oferta agregada incide principalmente en
la tasa de inflacion (grafica 8). El banco central no cambia la tasa de interés real
de », porque esta dispuesto a que la economia experimente inflacidn, pero no a
que la produccion real sufra alguna contraccion. En la grafica 8.a, 1a tasa de inte-
rés permanece a la altura de 4 y en la grafica 8.b la tasa de inflacién se incremen-
ta de m, a =, sin ninguna pérdida en la produccion real, yva que la actividad
econdmica permanece en la posicion de x,.

Caso 23> 0: En este escenario intermedio, al banco central le preocupa estabili-
zar simultancamente la brecha de la produccidn y la tasa de inflacion. Empero,
no pondera ninguno de los dos objetivos por encima del otro. La grafica 9 ilustra
el caso de un impacto inflacionario cuando el parimetro de preferencia del banco
central es 1> 0. En la grafica 9.b, CP, cambia de posicion a CP, v la tasa de infla-
cidn pasa a 7, 0 x,;, dependiendo de cual es la curva de la FrR. Cudnto mas impor-
tante es la tasa de inflacidn para el banco central, menor es la pendiente de dicha
curva. Por ¢jemplo, si al banco central le preocupa mas la tasa de inflacion, la
economia pasa de 4 a C. La tasa de inflacion xz, implica un incremento de la tasa
de interés real y una contraccion de la produccion real hasta x,, tal como se ob-
serva en la grafica 9.a. La tasa de interés real pasa de #, a #;; de otra manera, la
tasa de interés real se incrementaria sélo hasta r,. En este iltimo caso, la contrac-
cion de la produccion hubiese sido menor a x,, pero a costa de una tasa de infla-
ci6n mayor, Como 7z, €n comparacion con z,.
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Gréafica 9. Impacto de fa oferta agregada con A= 0

b}
T A .. , CP.
Y M cP,
f RT, /A I

[, Y

O----7
G
K|
i
h
i
i

=Y

V. LA POLITICA MONETARIA Y LAS EXPECTATIVAS RACIONALES

En la seccidn anterior se ha analizado el modelo neokeynesiano de politica mo-
netaria cuando el banco central minimiza la funcién de pérdida social bajo el su-
puesto de que las expectativas de inflacion del pablico coinciden con la meta
respectiva del banco central. Por lo tanto, pareciera que dichas expectativas estan
ausentes, aunque en el caso de la politica monetaria absolutamente discrecional
eran estaticas. En esta seccion se analizara la politica monetaria y las expectati-
vas racionales, por lo que debemos reconocer que las expectativas de inflacion
no sélo estan presentes en la curva de Phillips sino también en la curva IS.

En la literatura se hace referencia a la nueva ecuacion 18 y a la nueva
curva de Phillips.® La especificacion de esta nueva ecuacion es diferente de lo
habitual porque la demanda de producto real depende de las expectativas del
producto futuro, como se muestra en la siguiente expresion:

X, =L % — b (i, —E, m+1) +e. (19)
Aunque la nueva ecuacion 18 es diferente, implica su version anterior,

con la que se ha venido trabajando. Con el proposito de demostrarlo, considérese
la siguiente ecuacion:

* La mueva1s ¥ la mueva curva de Phillips se basan en la optimizacién dinamica. De acuerdo con
McCallum y Nelson (1999), King (2000), Woodford (2003) y Walsh (2010), ambas especificacio-
nies son deducciones de la ecuacion de Euler.
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xt:Et Xep1— EQr+er (20)

donde E.x, , es la expectativa racional en el periodo ¢ de la brecha de la produc-
cion para el periodo ¢ + 1, g, es 1a tasa de interés real en el corto plazo® y & es el
parametro de la propension a invertir. La presencia del término ¢, no es preocu-
pante porque también se encuentra en la ecuacion (1). En consecuencia, la dife-
rencia entre las ecuaciones (1) y (20) reside en los términos E,x,., y bg,.”

Al iterar las expectativas hacia adelante, la implicacion es inequivoca:

xz:Ez i1 — g(q,z_Ez et +Ez %+2+ et Ez Gotn-1 +E1 gi+n) +é, (21)

donde # es el plazo de maduracidon de los bonos de cupdon cero.® Si la tasa de inte-
rés a largo plazo es aproximadamente un promedio de las tasas de interés de
corto plazo y futuras, entonces °

G E gt E Gt E Gy = 10

Por ende, la equivalencia de las ecuaciones (1) y (20) implica que
b=nb

Es pertinente establecer F,x

t+n+1

=0 porque la idea es que la economia
sc ajusta al producto natural después de # periodos de tiempo. De esta manera, si
la expectativa de la brecha de la produccion en el periodo 7 es igual a cero, en-
tonces la expectativa racional de la tasa de interés de corto plazo E,q, , , es igual
a la tasa de interés natural 7.

Por su parte, la curva de Phillips tradicional relaciona la tasa de inflacion
actual ™ con la expectativa de la tasa de inflacidon y con la brecha del producto,
ademas del término de disturbio con la que es afectada:

¢La tasa de interés real g,esigual a i,— E;e, ., donde £ es latasa de interés nominal ¥ E. x, .,
es la tasa de inflacion esperada para el periodo r + 1.

?En sentido estricto no se toma en cuenta la presencia de la tasa natural de Wicksell en la ecua-
cion (20); de otra manera, seria x,= E,x,_,— blg,—r)+e,.

®Un bono de cupdn cero es aquel que no paga intereses periodicamente, sino méas bien la tota-
lidad de los intereses se percibe justamente al momento de 1a amortizacion. De esta manera, existe
una diferencia entre ¢l valor por el que se amortiza y ¢l precio de adquisicion del bono.

*De acuerdo con la teoria pura de expectativas, si los agentes son neutrales al riesgo v sino hay
segmentacion de mercados ni hay costos de transaccion, entonces la tasa de interés de largo plazo
¢s un promedio de las tasas de interés de corto plazo.
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T, = E T+ ax, +u, (22)

donde E, 7, es la expectativa racional de la tasa de inflacion en ¢, dado el con-
junto de informacion hasta 1.

Ahora bien, s1 la economia esta sujeta a disturbios estocasticos, el banco
central minimiza la funcién de pérdida social de los estados presentes y futuros
de la economia a su costo econdmico. La formalizacion de tal concepto es la si-
guiente funcion cuadratica de pérdida social:

L:Etzoéj{(xru'_ E0)2+Axi2+j} (23)
=

donde & es un factor de descuento apropiado y A es el factor de ponderacion aso-
ciado a la brecha de la produccién y a la tasa de inflacion.

El banco central elige la tripleta x,, z, i, en la que estan implicadas dos
variables objetivo y una variable instrumento. Las primeras son el producto po-
tencial 7, v la tasa de inflacidn z,. La minimizacion de la funcion de pérdida
social esta sujeta a la curva de Phillips y a la ecuacion 1s. Sin embargo, dado que
es improbable que el banco central manipule las expectativas del pablico, el pro-
blema se reduce a una secuencia de calculos de dos etapas. De acuerdo con Cla-
rida, Gali y Gertler (1999), en la primera etapa el banco central elige x, v = al
minimizar

L=(x,— m, 2+ ix2+F, (24)
sujeto a
= o+ [ (25)
donde I, y f; son, respectivamente,
F,=EY 6/{(R, .~ TP + At} (26)
Jj=1

L=E mt (27)

Las funciones F, y f; capturan las expectativas. La condicion de primer
orden del problema de optimizacion del banco central es

=

Xp= 1 (m,+ 1) (28)
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De acuerdo con esta ecuacion, la autoridad monetaria contrac la brecha
del producto real cuando la tasa de inflacion esta por encima de su meta. El gra-
do de reduccion de x, depende proporcionalmente del beneficio de la reduccion
de la tasa de inflacion y de las preferencias del banco central por una mayor esta-
bilidad de precios.

En la segunda etapa, el banco central busca la coordenada (x,., z) que
satisface la condicion de primer orden y la curva de Phillips. Por consiguiente, al
realizar algunas operaciones llegamos a

14 (24 (24
= ] ot gy B W (29)

Calculamos la expectativa en ¢ — 1 para ¢ y obtenemos

E 7= B x, (30)

e L a
a+A "t o+
Por supuesto, esta tltima ecuacién implica el siguiente resultado:

E, 1= 1, (31)

De esta manera, si E,_,7, estd presente en la curva de Phillips tenemos
practicamente el mismo conjunto de ecuaciones estructurales que va hemos ana-
lizado en este articulo. La clasificacion de variables es:

Variables enddgenas: T, E 7
Variables predeterminadas: Ee,u, T,
Parametros: b, o

Las ccuaciones de esta version del modelo practicamente son las mis-
mas, es decir, las ecuaciones (1) (2) y (11), ademas de z¢ =F, | z,. No obstante,
no cs la Uinica diferencia. La proposicion de que las expectativas de inflacidon del
publico coinciden con las metas del banco central es un resultado en este mode-
lo, mientras que en el de la seceidon anterior era un supuesto.

Empero, este resultado corresponde solo al caso de que las expectativas
racionales estén formadas en el periodo 7 — 1 con la informacién limitada a éste.
El desenlace es distinto si se procede con la nueva curva de Phillips, la cual se
especifica de la siguiente manera:
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- Ex, +oax +u (32)

Las expectativas de inflacidén son concebidas en ¢ para el periodo ¢+ 1.
En este caso, la solucion no trivial exige la existencia de algin proceso diferente
al de ruido blanco. Por gjemplo, supongase que el término de disturbio u, sigue
un proceso autorregresivo de primer orden:

w=pu_to, pe(0l) (33)

donde v, es una variable aleatoria de ruido blanco. La ecuacién resultante es:

A

M= /1Er’ 1T+

a’ A
— e Tt U
2+A7" W+ A (34)
En consecuencia con la hipotesis de expectativas racionales, es necesa-
rio iterar la ecuacion hacia adelante y conjeturar que la solucion tiene el siguien-
te formato:
T= m+ Ty, (33)

Por supuesto, se desconocen estos nuevos coeficientes, pero siguiendo el
método de coeficientes indeterminados podemos establecer T, v 7, en términos
de los parametros iniciales del modelo. Con este propdsito, hay que adelantar un
periodo la ecuacion anterior y después aplicar el operador de expectativas:

En., =T+ Tpu (36)

Cuando esta ultima ecuacion se considera en (34), se llega a

_Antar _+inp
Oy Ry e (37)

Al igualar los términos de las ecuaciones (35) v (37), tenemos
r=1
)
De esta manera, la solucion buscada de expectativas racionales para la
tasa de inflacion es:
=B T ta+ U, (38)
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S1 insertamos (38) en (28), obtenemos
Xm
@ (39)

De las ecuaciones (38) y (39) se tiene

g P
B == 0= (40)
___ap
Erxrﬂiaer/’l.(lfp) u, (41)

Por ultimo, despejando 1a tasa de interds en la nueva ecuacion 1s,
L=Ex+ %Erxm T, %er (42)

Ahora se puede construir la regla monetaria del banco central, para lo
cual se requiere sustituir (39) (40) y (41) en (42):

11 (arblyp
R T p e a1-p) 43)

La regla de Taylor obtenida asi es, por supuesto, distinta a la de la ecua-
cion (14), pues esta altima corresponde a un conjunto de informacion diferente
¢ inferior. No obstante, en cualquier caso, la regla de tasa de interés refleja las
pretensiones del banco central por alcanzar sus objetivos de politica ccondmica.

V1. LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE LA TASA DE INTERES

La distincion de la tasa de interés real a corto y a largo plazo es manifiesta. He-
mos supuesto hasta aqui que el instrumento del banco central es la tasa de interés
real de largo plazo. En la prictica, sin embargo, el instrumento de la politica
monetaria es la tasa de interés nominal de corto plazo. De acuerdo con Wei-
se (2007), es posible ampliar el nicleo del modelo macroeconémico neokeyne-
siano agregando una estructura temporal para distinguir entre la tasa de interés
de corto y la de largo plazo.

La vinculacion de ambas es posible gracias al tiempo de maduracion de
los titulos (bonos). En este sentido, la teoria pura de las expectativas sostiene
que la tasa de interés a largo plazo #, de hoy es ¢l promedio de las tasas a corto
plazo vigentes y de las tasas de interés reales esperadas, es decir,
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1% (44)
rr*ﬁz ey
=0
donde » es el plazo de maduracion de los bonos de cupdn cero. En el caso de dos
periodos, la ecuacion anterior se reduce a la siguiente expresion:

F=00,—m)+(1-8)r (45)

donde @ refleja el grado de inercia de las decisiones del banco central sobre la
tasa de interds a largo plazo cuando dicha entidad fija la tasa de mterés de descuento.

La tasa de interés real a largo plazo r, es una media ponderada de la tasa
de interés real vigente y de la tasa de interés real futura esperada. La tasa de inte-
rés real i~ 7, es la de corto plazoy 7 es latasa de interés real futura esperada. El
analisis procede en tanto la tasa de inflacion objetivo presente y futura del banco
central coinciden con la tasa de inflacion esperada por parte del pablico para am-
bos periodos.

Gréafica 10. Estructura de las tasas de interés y el nucleo de los neokeynesianos
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En la grafica 10, tenemos una representacion de esta economia, inclu-
yendo la estructura temporal de la tasa de interés. La naturaleza del equilibrio
continda siendo de caracter simultaneo. La grafica 10.c muestra que la economia
opera en sus niveles objetivos, mientras que en la grafica 10.a, es necesario que
la tasa de interés de descuento i, sea fijada acorde a la tasa de interés natural »,; de
otra manera, la economia no podra permanecer en la coordenada (0, x,).

En esta perspectiva, al sustituir (45) en (14), la rT es:

a1, 1 a
zrfrro—o—r-l-bget—b—bg azfllur (46)

Las ecuaciones (14) y (46) son equivalentes y cualquiera es atil. En el
caso de un mmpacto positivoe de la demanda agregada e, por ¢jemplo, ¢l banco
central necesita elevar la tasa de interés real en la cuantia 1/5. Para lograr este
mecremento en la tasa de interés real, ¢l banco central debe elevar la tasa de inte-
rés nominal 1/54. Es decir, la tasa de interés nominal debe incrementarse en
mayor medida que la tasa de mterés real porque la ecuacion (45) implica precisa-
mente la existencia de una “transmision imperfecta™ entre la tasa de interés de
corto plazo vy la de largo plazo.

La estructura temporal de tasas de interés nos permite examinar los efec-
tos de los impactos transitorios y permanentes en la demanda agregada. Este
analisis lo ilustraremos a continuacion.

L. Impacto transitorio de la demanda agregada

Si el impacto de la demanda agregada es positivo y transitorio, tenemos el mis-
mo resultado de la grafica 6, excepto que es necesario anexar la curva ET para
mostrar que la tasa de interés nominal a corto plazo aumenta junto con la tasa de
interés real. Esto lo muestra la grafica 11.a, donde la linea recta representa la es-
tructura temporal de la tasa de interés. En la grafica 11, el impacto de 1a demanda
agregada provoca que la tasa de interés nominal aumente mas que proporcional-
mente de lo que lo hace la tasa de interés real. Sin embargo, ¢l analisis de cdmo
el banco central reacciona es exactamente el mismo que cuando no hay distin-
cidn entre las tasas de interés de corto v de largo plazo. Es decir, el banco central
neutraliza el efecto del impacto transitorio de la demanda agregada realizando
acciones para que la tasa de interés nominal se eleve de i, a 7, a la par del despla-
zamiento a la derecha de la curva IS. La tasa de inflacion se desvia transitoria-
mente de su meta, pero las acciones del banco central a final de cuentas empujan
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a la economia a reposar en la coordenada (0, ;). Una vez que el impacto inicial
se ha disipado, entonces la tasa de interés real y la nominal retornan a r, e i,
respectivamente.

Grafica 11. Impacto transitorio de la demanda y la estructura de fa tasa de interéds

2. Impacto permanente de la demanda agregada

Si el impacto de la demanda agregada es permanente, entonces el ajuste de la
tasa de interés nominal es diferente. En este caso, s1 bien la economia finalmente
tiende a la coordenada (0, 7,), tal como sucede con el caso transitorio, el banco
central necesita elevar la tasa de interés nominal en una menor cuantia. La expli-
cacion es la siguiente: en la grafica 12 se supone que la tasa natural de interés
aumenta de 7, a 7,. Este incremento provoca un cambio de posicion no sélo de
IS, sino también de ET, es decir, ambas curvas cambian de posicion y se despla-
zan hacia arriba.
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Dada la pretension de estabilizar la brecha de la produccion y la tasa de
inflacion, el banco central busca que la tasa de interés real aumente uno a uno
con ¢l incremento de la tasa natural de mterés. No obstante, como se observa en
la grafica 12.a, el banco central debe elevar la tasa de interés nominal de 7, a i,.
En otras circunstancias, ¢l ajuste requerido de la tasa de interés nominal seria
hasta i/, Como se ve, si el impacto de la demanda agregada es permanente, el
banco central ajusta la tasa de interés nominal en menor proporcion respecto a la
tasa de interés real.

Gréafica 12. Impacto permanente de la demanda y la estructura
de las tasas de interés

=¥

3. Incremento de las expectativas de inflacion

En la grafica 13, la situacion inicial siempre es el punto A. En este modelo, se
asume que 77, ¢s una variable exégena. Supdéngase que la tasa de nflacion espe-
rada aumenta a z’. Entonces, cuando se da un incremento en la tasa de inflacién
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Grafical3. Incremento de /a tasa de inflacién esperada

=Y

=Ty
I1: IO

=Y

esperada no so6lo se produce un desplazamiento de CF, sino también provoca un
cambio de posicion de la curva ET. La primera se desplaza hacia arriba mientras
que la segunda lo hace hacia abajo. A la tasa de interés nominal inicial i, la tasa
de interés real esperada es menor, lo que implica una presion adicional sobre la
tasa de inflacidn. El banco central necesita elevar la tasa de interés nominal a i,
a fin de compensar el efecto de la tasa de inflacion esperada. La tasa de intercs
nominal aumenta en la misma magnitud en que lo hace la tasa de inflacion espe-
rada. Si el banco central no hace este ajuste cuantitativo en la tasa de interés no-
minal, entoneces renuncia tacitamente a alcanzar su meta, a saber, la coordenada
(0, #"y). Como es evidente, si se guia por el principio de Taylor, elevando la tasa
de interés mas que proporcionalmente con relacidn a la tasa de inflacion espera-
da, entonces habra una reduccion en la brecha de la produccion. Sin embargo, es
suficiente que el banco central eleve la tasa de interés nominal uno a uno respec-
to a la tasa de inflacidon esperada porque asi lo especifica la ecuacion, que es la
solucion del modelo para la brecha de la produccion.
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COMENTARIOS FINALES

En los 0ltimos tiempos hemos sido testigos de un viraje en la conduccion de la
politica monetaria. El esquema de ancla nominal basado en la oferta de dinero
fue sustituido con un sistema de metas de inflacién por muchos bancos centrales.
En el modelo 18/LMm, el banco central no tiene metas, por lo que no es un disposi-
tivo pertinente para entender la realidad actual. La estructura basica de ecuacio-
nes de los neokeynesianos permite analizar el proceso de conduccion de politica
monetaria cuando si existen metas de inflacién. En tal marco, la autoridad mone-
taria tiene como instrumento principal la tasa de interés nominal de corto plazo,
por lo que la oferta monetaria se vuelve enddgena al sistema econdémico. Esta
caracteristica, que es un rasgo peculiar, ha sido cuestionada por muchos econo-
mistas poskeynesianos. Empero, en este asunto, los dos enfoques coinciden: el
dinero s enddgeno.

El analisis de los neokeynesianos tiene sus propios desafios. Uno de
cllos es destacar el papel de las expectativas de inflacion en el analisis de la poli-
tica monetaria. En este articulo se hace hincapié€ no sélo en la intuicion sino tam-
bién en la formalizacidn de las expectativas estaticas y racionales. El ltimo
esquema es particularmente idéneo para un banco central que procura minimizar
la funcidén de pérdida social. No tiene sentido considerar expectativas estaticas si
aquél considera la informacion a futuro, es mejor proceder de una vez con ex-
pectativas racionales.

Cuando el banco central disefia una regla monetaria, pretende garantizar
sus objetivos de politica econémica. Empero, hay dos cuestiones implicitas: 1) el
papel de la tasa de interés nominal y de la tasa de interés real, y 2) la informacion
de que dispone el banco central. En lo que se refiere al primer punto, el instru-
mento es la tasa de interés nominal y no la real. La tasa de interés real a corto
plazo es mas bien una variable operativa. Por supuesto, la tasa de interés real
a largo plazo se relaciona con la tasa de interés nominal a corto plazo. Si el banco
central fija esta dltima, tiene que incorporar en sus decisiones las expectativas de
inflacion y cualquier contingencia de disturbios de la demanda y de la oferta
agregadas. En este sentido, la incorporacion de la estructura temporal de la tasa
de interés al analisis del modelo basico de los neokeynesianos permite compren-
der algunas cuestiones reales.

Con relacion al segundo punto, si el banco central tiene limitaciones de
informacion es porque sélo observa un subconjunto de variables agregadas im-
portantes. L.a minimizacion de la funcion de pérdida social no es posible. En este
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caso, la conduccidon de la politica monetaria se sustenta en la experiencia y la
habilidad de los banqueros centrales. El disefio de una regla monetaria es sélo
una referencia para las acciones del banco central frente a los impactos de la de-
manda y la oferta agregadas.

El modelo algebraico expuesto en este articulo se puede concebir como
una justificacion tedrica de la regla empirica de politica monetaria, a la que Ta-
ylor (1993) contribuyd. Empero, no existe una regla monetaria Gnica, sino mas
bien una familia de reglas de tasas de interés. La estandar se basa en tres varia-
bles (inflacion, brecha de la produccidn v meta de inflacidn), pero su formula-
cion se expresa también en términos de los impactos de la demanda y la oferta
agregadas. La regla monetaria se construye al pretender que la tasa de interés
(variable enddgena) dependa Ginicamente de variables exdgenas. La naturaleza
del modelo de tres ecuaciones es un factor para obtener determinadas proposi-
ciones. Sin embargo, no estd garantizada la convergencia de la tasa de inflacién
observada con la tasa de inflacién objetivo. Este es un asunto que debera exami-
narse en cada variante del modelo de tres ecuaciones de los neokeynesianos.

La regla de Taylor ha sido analizada en otros contextos, por ejemplo,
MecCallum y Nelson (1999), King (2000) v Woodford (2003). El nivel de exigen-
cia matematica de esos articulos estd mas alla del presente texto, sin embargo,
hay otros trabajos que de alguna manera facilitan su comprension. No obstante,
y esto es lo que hay destacar, de acuerdo con Fontana y Setterfield (2010), el mo-
delo de tres ecuaciones (13, curva de Phillips y regla monetaria) de los neokeyne-
sianos esta ganando espacio en los libros de texto de macroeconomia. A nuestro
parecer, es el dispositivo mas 1déneo en la actualidad de los bancos centrales. El
presente articulo es un tributario mas de las muchas propuestas que hay en la li-
teratura sobre el tema de la conduccidon de la politica monetaria.
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