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2 Introduccién

Esta tesis doctoral analiza los efectos de las decisiones de estrategia de politica mo-
netaria desde el punto de vista de un banco central que trata de estabilizar la senda temporal
de las variables macroeconomicas clave. Es evidente que para la autoridad monetaria re-
sulta de vital importancia conocer las repercusiones que pueden tener sobre el bienestar de
los agentes tanto la eleccion de su objetivo de politica como la forma de conseguirlo. Esta
tesis presta atencion al problema de la eleccion del objetivo de inflacion, analiza la persis-
tencia de los tipos de interés y aborda la respuesta del instrumento de politica a diferentes
grados de persistencia de la tasa de inflaciéon. La tesis dedica un capitulo a cada una de
estas areas.

De forma mas especifica, el primer capitulo de esta tesis analiza la instrumentacion
de la politica monetaria en Espaifia durante el periodo 1984-1998. En esos quince afios se
produjeron cambios sustanciales en el entorno macroecondmico espafiol, como la entrada
en el Sistema Monetario Europeo y el proceso de convergencia hacia la Uniéon Econémica
y Monetaria. Si bien se inici6 la década de los ochenta con un sistema de instrumentacion
en dos niveles, con un agregado monetario como objetivo intermedio, a partir de mediados
de los noventa se optd por la transicién a un esquema de nivel tnico, cuyo objetivo final
era la estabilidad de precios.

Sin embargo, cabe la posibilidad que una regla simple de politica monetaria sea ca-
paz de explicar, con cierta precision, los movimientos en el instrumento de politica de la
autoridad monetaria espafola. Por lo tanto, desde un punto de vista metodoldgico, en este
capitulo se estiman reglas simples de tipos de interés que puedan aproximar en cierta me-
dida el complejo proceso de toma de decisiones en un banco central.

La principal innovacion de esta tesis en este sentido consiste en explotar el con-
junto de informacion que la autoridad monetaria espafiola disponia a la hora de decidir los
ajustes en el tipo de interés. Es lo que se conoce en la literatura como conjunto de in-
formacion en tiempo real. En concreto, se utilizan las previsiones de inflacion y brecha
del producto procedentes de las series confidenciales del Banco de Espafia. También se
tiene en cuenta la posible existencia de errores de estimacion de la brecha del producto por
el desconocimiento del producto potencial. Por tltimo es necesario considerar el caracter
provisional de las mediciones recientes tanto del producto como del nivel de precios.

Al proceder de esta forma se puede responder a dos cuestiones. En primer lugar,
se obtiene evidencia acerca de las diferentes respuestas del tipo de interés de politica a la
evolucion de diferentes variables macroecondmicas. Y en segundo lugar, permite contrastar
la robustez de los analisis llevados a cabo con anterioridad, en los que no se habia tenido
en cuenta explicitamente el conjunto de informacion disponible en el momento en el que el
Banco de Espafia debia tomar las decisiones de tipos de interés.

Dos conclusiones se pueden extraer de este primer capitulo. La primera consiste
en que desde 1988 a 1998 el comportamiento del Banco de Espafia se puede aproximar
razonablemente mediante una regla simple de tipos de interés. Dicha regla implica que los
cambios en el tipo de interés dependen fundamentalmente de tres factores: las desviaciones
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esperadas de la tasa de inflacion con respecto a la tasa objetivo, la estimacion de la brecha
del producto y el tipo de interés vigente hasta entonces. En este sentido, las estimaciones
obtenidas indican que el Banco de Espafia instrumento la politica monetaria incrementando
el tipo de interés real al aumentar las expectativas de inflacion.

Y la segunda conclusion de este capitulo se sintetiza en que, al realizar este tipo de
analisis, es importante hacer un supuesto realista acerca del conjunto de informacion de
la autoridad monetaria. Trabajos anteriores suponen que las expectativas de la autoridad
monetaria son racionales, obteniendo resultados poco razonables como, por ejemplo, que
el banco central acomoda la inflacion y no tiene en cuenta el ciclo econdmico al decidir si
modifica o no los tipos de interés. Al aproximarse al conjunto de informacion en tiempo
real del Banco de Espafia, los resultados son mas acordes con lo esperado a priori.

El segundo capitulo de la tesis analiza, ya desde un punto de vista normativo, uno de
los factores relevantes a la hora de tomar decisiones de politica monetaria: la persistencia de
la tasa de inflacion. En general, el grado de persistencia observado en la inmensa mayoria
de los paises de la OCDE es bastante elevado, lo que implica que una perturbaciéon no
permanente puede tener efectos sobre la tasa de inflacion de esos paises durante periodos de
tiempo prolongados. Sin embargo, a pesar de ser un fendémeno empiricamente constatado,
la persistencia de la tasa de inflacién es un concepto dificil de explicar desde un punto de
vista tedrico en el contexto de modelos con expectativas racionales.

En este capitulo se elabora un modelo de equilibrio general dindmico y estocéstico,
que puede ser usado para explicar la dependencia empirica de las tasas de inflacion pasadas
en la tasa de inflacion actual. El elemento central del modelo es la existencia de clausulas
de indiciacion salarial en los contratos de trabajo, que vinculan los movimientos salariales
con la inflacion pasada observada.

La principal conclusion que se puede extraer del modelo es que una mayor proporcion
de contratos de trabajo que incluyan clausulas de indiciacion provoca un mayor grado de
persistencia de la tasa de inflaciéon. Sin embargo, en el contexto de este modelo, un grado
de indiciacion a la inflacion pasada tan razonablemente pequeiio como los observados en
la practica no es capaz de explicar la elevada autocorrelacion que presenta la tasa inflacion
estadounidense durante las ultimas décadas.

Para concluir este capitulo se lleva a cabo un analisis de bienestar. Este analisis re-
vela que las decisiones Optimas de politica monetaria suponen una mayor reaccion del tipo
de interés nominal a la inflacién esperada cuando el grado de persistencia de la inflacion
aumenta. Esto es asi porque la autoridad monetaria no sélo tiene que contrarrestar el in-
cremento en la inflacion esperada, sino también su efecto sobre la brecha del producto.
Y la dimensién de dicho efecto, en un modelo con expectativas, aumenta con el grado de
persistencia de la tasa de inflacion.

El tercer capitulo de la tesis analiza las implicaciones de la existencia de un limite in-
ferior a los tipos de interés para la toma de decisiones de politica monetaria en la practica.
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El tipo de interés es el principal instrumento del banco central, pero la autoridad mone-
taria no puede reducirlo por debajo del coste que los agentes deben soportar por mantener
dinero en efectivo. Es decir, la politica monetaria puede resultar inefectiva para estabilizar
la economia tras una perturbacion negativa cuando los tipos de interés son ligeramente su-
periores a cero.

En las décadas de los setenta y ochenta este hecho no pasaba de ser una curiosidad
teorica. Las altas tasas de inflacion durante prolongados periodos de tiempo permitian man-
tener tipos de interés nominales relativamente elevados. Sin embargo, dos acontecimientos
han atraido la atencion, tanto de la comunidad cientifica como de los bancos centrales,
hacia el estudio del limite inferior a los tipos de interés nominales: en primer lugar, la ex-
periencia de Japon desde la segunda mitad de los noventa, con tasas de inflacion negativas y
tipos de interés virtualmente iguales a cero; y en segundo lugar, el descenso continuado de
los tipos de interés de politica monetaria hasta niveles histéricamente desconocidos tanto
en Estados Unidos como en la Union Europea.

En este contexto, este tercer capitulo explora la eleccion de la definicioén cuantitativa
del objetivo de politica. Se presenta un modelo tedrico de equilibrio general dindmico con
expectativas racionales, en el que la autoridad monetaria se enfrenta a la decision de elegir
el objetivo de inflacion para maximizar la utilidad esperada del agente representativo.

Al tomar dicha decision, el banco central debe tener en cuenta dos factores. Por un
lado, elegir un objetivo de inflacion demasiado bajo puede reducir en demasia el margen de
que dispone la autoridad monetaria para reducir los tipos de interés, ya que éstos no pueden
ser negativos. Como consecuencia, el instrumento de politica alcanzaria con demasiada
frecuencia su limite inferior, provocando que la politica monetaria perdiera efectividad a la
hora de contrarrestar las perturbaciones con consecuencias deflacionistas.

Por otro lado, un objetivo de inflacion demasiado elevado puede provocar distor-
siones en los mercados y considerables pérdidas de bienestar a agentes aversos al riesgo,
debido, entre otras cosas, al incremento en la incertibumbre.

Este capitulo introduce una innovacion metodologica de importancia: la respuesta de
la economia ante una perturbacion depende en gran medida del margen de actuacion de que
disponga la autoridad monetaria para modificar los tipos de interés. Por ejemplo, la magni-
tud de una recesion tras una perturbacion negativa serd relativamente reducida si el tipo de
interés de equilibrio esta considerablemente por encima de cero, ya que las propiedades es-
tabilizadoras de la politica monetaria no se ven mermadas por el limite inferior. En cambio,
si el tipo de interés nominal de equilibrio fuese cero, como sugiere la regla de Friedman, la
magnitud de la recesion seria considerablemente superior, ya que la politica monetaria no
puede estabilizar la senda del producto y la inflacion por medio de un recorte en el instru-
mento de politica. De hecho, en este modelo las expectativas de los agentes deben depender
del margen de maniobra de que dispone el banco central para reducir el tipo de interés.

Los resultados de este tercer capitulo, bajo un tipo de interés real de equilibrio igual
al 2%, son los siguientes: en primer lugar, la probabilidad de que la restriccion de no ne-
gatividad sobre los tipos de interés nominales sea activa crece de forma no lineal cuando el
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objetivo de inflacion disminuye, aumentando rapidamente para objetivos de inflacion por
debajo del 1 por ciento. Esta probabilidad est4 alrededor del 5 por ciento para un objetivo
de inflacién igual a cero, se reduce a un 2 por ciento para un objetivo de inflacion igual
al 1 por ciento, y cae por debajo del 1 por ciento para un objetivo de inflacion del 2 por
ciento. En segundo lugar, el modelo simple que se presenta en estas paginas implica que el
objetivo de inflacién que maximiza la utilidad esperada del agente representativo es del 2
por ciento.

Finalmente, el cuarto capitulo de esta tesis examina uno de los hechos estilizados
en el ambito de estudio de la politica monetaria: los bancos centrales se comportan de tal
forma que generan persistencia en los tipos de interés nominales. En concreto, las autori-
dades monetarias suelen responder a las perturbaciones mediante el disefio de una senda a
medio plazo para el instrumento de politica. Dicha senda se caracteriza por desviarse pro-
gresivamente del tipo de interés neutral una vez que la perturbacion afecta a la economia
para, posteriormente, retornar lentamente al tipo de interés neutral después de que la per-
turbacion haya desaparecido.

En este capitulo se resume en primer lugar la evidencia empirica existente en la li-
teratura sobre la inercia de los tipos de interés. En concreto, se revisan los resultados de
tres grupos de estudios: la estimacion de reglas de politica monetaria con persistencia del
instrumento utilizado por el banco central, el estudio de la estructura de plazos de tipos de
interés y los andlisis de duracion.

Seguidamente, se investiga cudles son las justificaciones tedricas para ese tipo de
comportamiento inercial. En este sentido, se destaca que frecuentes cambios en el tipo de
interés de politica pueden inducir, hasta cierto punto, un incremento en la incertidumbre
y perjudicar el buen funcionamiento del sistema financiero. Asimismo, repetidos cambios
bruscos en la senda de los tipos de interés nominales pueden ser percibidas por el publico
como “errores” de politica. Ademads, esta tendencia a suavizar los cambios en el instru-
mento de politica puede ser el resultado de un proceso de aprendizaje llevado a cabo por
la autoridad monetaria sobre los efectos macroeconomicos de sus decisiones. Finalmente,
se puede defender que una politica monetaria con inercia en los tipos de interés permite re-
ducir considerablemente las consecuencias negativas que pueden surgir de la existencia del
limite inferior a los tipos de interés nominales.

Posteriormente, en este capitulo se repasan los mecanismos existentes para imple-
mentar una politica monetaria con inercia. En este sentido, la existencia de una tecnologia
de compromiso que pueda ser utilizada por el banco central para hacer creibles sus prome-
sas es ciertamente relevante. Si dicha tecnologia esta disponible, basta con que la autoridad
monetaria se comprometa a aplicar una regla de politica con inercia. Sin embargo, en la
practica esto no suele ser posible, por lo que seria necesario imponer al banquero central
unos objetivos apropiados. Por ejemplo, un objetivo en términos del nivel de precios, en
lugar de un objetivo de inflacion, puede hacer que la autoridad monetaria se comporte de
tal manera que se genere inercia en los tipos de interés.
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Este capitulo trata de profundizar en esta linea de investigacion, analizando si la
probabilidad de alcanzar el limite inferior a los tipos de interés disminuye al incremen-
tar el grado de inercia del instrumento de politica. Ademas, se calcula el grado 6ptimo de
inercia en el contexto de un modelo neo-keynesiano simple con expectativas racionales.
Es importante hacer notar que este estudio se basa en el capitulo 3 de esta tesis, en lo
que a la utilizacion de técnicas de resolucion no lineales consistentes con el modelo se re-
fiere. Dichas técnicas permiten calcular las ecuaciones en forma reducida y las expectativas
racionales de los agentes.

Los principales resultados de este capitulo se pueden resumir como sigue. Primero,
cierto grado de inercia en el tipo de interés nominal incrementa el bienestar esperado del
agente representativo. Segundo, el grado 6ptimo de inercia es bastante elevado, muy en
la linea del comportamiento observado en la mayoria de bancos centrales. Y, finalmente,
la inercia en la politica monetaria permite al banquero central el imponer un objetivo de
inflacion mas ambicioso, porque la probabilidad de que el tipo de interés alcance su limite
inferior decrece.



Capitulo 1:

. Ha Seguido el Banco de Espana una Regla de
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1.1 Introduccion

La relevancia de las decisiones de politica monetaria sobre los agentes economicos
es manifiesta. Este hecho se hace patente en la repercusion que tiene en los medios de
comunicacion cualquier anuncio de modificacion de tipos de interés por parte de la Reserva
Federal o del Banco Central Europeo. Por ello, cada vez son mas los trabajos que tratan
de analizar el comportamiento de los bancos centrales', cuyas decisiones son, en muchos
casos, el resultado de una combinacion entre reglas de politica monetaria y cierto grado
de discrecionalidad. Incluso el propio Alan S. Blinder, ex-vicepresidente de la Reserva Fe-
deral, afirma que “la actividad de los bancos centrales tiene tanto de ciencia como de arte”
(Blinder, 1997).

Ahora bien, existen reglas monetarias simples que relacionan el instrumento de politi-
ca con determinadas variables macroecondmicas. Estas reglas tratan de aproximar el com-
portamiento de la autoridad monetaria, no de captar meras relaciones tecnoldgicas entre
variables. Si las decisiones de los bancos centrales son observacionalmente similares a las
tomadas aplicando una regla®, la forma funcional de la misma y las estimaciones de sus
coeficientes nos pueden dar informacion acerca del modo en que el banco central responde
a la situacion pasada, presente o esperada de la economia.

Una de las reglas de politica monetaria de mayor relevancia es la conocida como
regla de Taylor. Fue propuesta por John Taylor en 1993 para el caso estadounidense:

ip = (r"+7") + 1,5(m 144 —7) +0,5(yr—1,0-4 — Yi_144) [1.1]

donde ¢; denota el tipo de interés de los fondos federales, r* es el tipo de interés real obje-
tivo, m;_1 4 — 7" representa la desviacion de la tasa de inflacidon con respecto al objetivo
en los ultimos cuatro trimestres y el término y; 1, 4 — Y7, 4 mide la diferencia (en
tanto por ciento) entre el Producto Nacional Bruto (PNB) real americano y el producto po-
tencial, es decir, la llamada brecha del producto. La relevancia de esta especificacion radica
fundamentalmente en que replicaba especialmente bien los movimientos del tipo de interés
de los fondos federales desde 1987 hasta 1992, periodo durante el cual la Reserva Federal
consiguio reducir los niveles de inflacion y las fluctuaciones ciclicas del producto.
Clarida, Gali y Gertler (1999) generalizan la regla de Taylor, de forma que el tipo de
interés responda a variables macroeconémicas esperadas en lugar de a variables pasadas.
Las estimaciones de este tipo de reglas con expectativas® se realizan incluyendo los valores
adelantados del producto y la inflacion en lugar de las previsiones de dichas variables. Con
ello se supone que las expectativas formuladas por la autoridad monetaria son racionales
y sus errores de prediccion, por tanto, impredecibles. De hecho, sustituir en la regla de

L Ver, por ejemplo, Taylor (1993) y Clarida, Gali y Gertler (1999) para el caso estadounidense y Peersman

y Smets (1998) y Gerlach y Schnabel (2000) para la zona Euro.

2 Probablemente la autoridad monetaria no habra tomado sus decisiones mediante el uso mecanico de una

regla simple, pero es posible que su comportamiento pueda aproximarse bastante bien mediante una regla.
3 Por ejemplo, Clarida, Gali y Gertler (1999) y Dolado, Maria-Dolores y Naveira (2000).
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politica las desviaciones futuras realizadas en lugar de las esperadas es equivalente a con-
siderar que el banco central dispone de informacion perfecta.

Este capitulo trata de analizar el comportamiento del Banco de Espafia durante el
periodo 1984-1998 bajo un supuesto mas realista: el conjunto de informacion de la autori-
dad monetaria estd compuesto por la informacion disponible en el momento de la toma de
decisiones. Es lo que se conoce en la literatura como conjunto de informacién en tiempo
real. Para ello, hay que tener en cuenta las previsiones del producto y la inflacion realizadas
por el Banco de Espafia en cada momento del tiempo, la posible existencia de errores de
estimacion de la brecha del producto por el desconocimiento del producto potencial y
el caracter provisional de las mediciones recientes. El objetivo principal es comparar los
resultados de la estimacion de una regla de politica utilizando tanto los datos definitivos
como los datos disponibles en tiempo real por el Banco de Espafia.

La conclusion principal de este capitulo es que el Banco de Espafia ha tomado las
decisiones de politica monetaria desde 1988 hasta 1998 como si hubiese seguido una regla
similar a la propuesta por Taylor. Dicha regla indica que la autoridad monetaria espafiola
tratd de contrarrestar las desviaciones esperadas de la tasa de inflacion con respecto al
objetivo de inflacion mediante movimientos en el tipo de interés real. Ademads, existen
diferencias relevantes entre los resultados obtenidos bajo los distintos supuestos acerca de
la informacidn que posee la autoridad monetaria®.

La estructura del capitulo es la siguiente. La seccion 2 revisa el marco teodrico de-
sarrollando analiticamente una variante de la regla de Taylor. En la seccion 3 se estiman
algunas posibles reglas de tipos de interés que pretenden describir el comportamiento del
Banco de Espafia desde 1984 hasta 1998. Por ultimo, la seccion 4 expone las principales
conclusiones.

1.2 Marco teodrico

El problema al que se enfrenta la autoridad monetaria, en el contexto de un modelo
macroecondémico genérico con rigideces de precios, consiste en elegir una senda de tipos
de interés nominales, i;, desde el momento ¢ hasta oo tal que:

Min  EPCY o™ [on(m, — 75)° + oa(yr — y3)* + a3(ir — i7)* + au(ir — i,-1)°]

T=t
[1.2]
k=K =L
* Yy * (-
sa y—yr = Brlyr— i) — > Bl — Era(mii)) + un [1.3]
k=1 =0

4 Este resultado fue obtenido por Orphanides (2001) para el caso estadounidense.
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m=M n=N
M1 = Y BrTem+ D Ba(Yen = Yin) +uz [14]
m=0 n=0

donde 7, representa la tasa de variacion de los precios o tasa de inflacion, 7} es la tasa de
inflacion objetivo de la autoridad monetaria, y, representa la produccion de la economia
en el periodo ¢, y; el producto potencial de la economia en el periodo ¢ definido como la
produccion obtenida sin rigideces nominales y, por ultimo, ¢; es el tipo de interés nomi-
nal objetivo definido como la suma del tipo de interés real objetivo y la tasa de inflacién
objetivo. ¢ es el factor de descuento. E2¢ denota el operador esperanza condicionada al
conjunto de informacion de que dispone el banco central al comienzo del periodo ¢ty F;
representa la esperanza condicionada al conjunto de informacidon que disponen los agentes
econdémicos al comienzo del periodo .

La especificacion de la funcion de pérdida indica que el banco central no desea ni
desviaciones de la inflacion con respecto al objetivo de inflacion fijado, ni desviaciones de
la produccion con respecto al producto potencial de la economia, ni desviaciones del tipo
de interés nominal con respecto al tipo de interés nominal de largo plazo®, ni volatilidad
excesiva de los tipos de interés®. Dichas desviaciones reciben ponderaciones en la funcion
objetivo de la autoridad monetaria captadas por los coeficientes «;.

Las dos restricciones describen el funcionamiento de la economia. La primera de
ellas es una funcion de demanda o curva IS. La segunda restriccion es una curva de Phillips’.
De esta forma la autoridad monetaria puede incrementar la brecha del producto dismi-
nuyendo los tipos de interés nominales pero a costa de aumentar el nivel de inflacion fu-
tura.

Es importante resaltar que el tipo de interés nominal no afecta contemporaneamente
a la tasa de inflacion sino que lo hace con un periodo de retardo. Esto permite, como
demuestran Svensson (1997) y Ball (1997), simplificar el problema y resolver periodo a
periodo. De la condicion de primer orden se obtiene:

i = pi_1+ (1= p)iy [1.5]

5 Lajustificacion para incluir esta desviacion responde al hecho de que una economia pequefia toma como

dado el tipo de interés real del exterior, por lo que el banco central debe instrumentar una politica monetaria
fijando un tipo de interés nominal compatible, a medio plazo, con esta restriccion exterior (aunque a corto
plazo pueda desviarse de ella).

6 La autoridad monetaria puede tratar de evitar la excesiva volatilidad de los tipos de interés a corto plazo

para favorecer el buen funcionamiento de los mercados financieros (Goodfriend, 1991); o bien porque se
encuentra en proceso de “aprendizaje” acerca de los mecanismos de transmision de la economia; o porque,
de esta forma, puede afectar a los tipos de interés a largo plazo con menores movimientos del tipo de interés a
corto plazo (Rotemberg y Woodford, 1998); o incluso porque cambios en el nivel y en la senda de los tipos de
interés pueden inducir al publico a pensar que el banco central desconoce el funcionamiento de la economia
y debe corregir sus propios errores (Ellis y Lowe, 1997). El lector puede encontrar en el capitulo 4 una
discusion en detalle sobre la justificacion tedrica y las ventajas de generar inercia en la politica monetaria.

7 Los términos w1y y ug; pueden interpretarse como perturbaciones de demanda y de oferta respectivamente.
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Qg

CONP= Gatau

y, ademas,
i =4y + BB (M) — 1) + VB (g — yi) [1.6]

_ aBpBy _ a23p
donde § = =20 y v = 2. i
Bajo el supuesto de que el banco central dispone de informacién perfecta, i; se ex-
presaria de la forma:

—=per

iy =1y + B(mg — i) (e — vl [1.7]

Si las expectativas que formula la autoridad monetaria son racionales, 7, seria:

0=+ Blm = m) + (e — ) o [1.8]
con vy = B(EPC(mi11) — m1) + Y(EPC(y:) — v:). En la literatura se trata de obtener
estimaciones de p, § y v mediante el modelo de regresion descrito por [1.5] y [1.8]. Notese
que la representacion en términos de esperanza condicionada de este modelo de regresion
es lamisma que la del modelo descrito por [1.5] y [1.7]. Solo difieren en la interpretacion
del término de error®. Sin embargo, si el supuesto de expectativas racionales no se verifica’,
la combinacion de [1.5] y [1.8] no es la especificacion correcta que se deriva del modelo
teorico. El propdsito de este trabajo es obtener estimaciones de los pardmetros de la funcion
de reaccion descrita directamente por las ecuaciones [1.5] y [1.6], al poder disponer, a
diferencia de trabajos anteriores, de las previsiones que formuld el Banco de Espaifia para
instrumentar la politica monetaria entre 1984 y 1998.

1.3 Resultados empiricos

1.3.1 Modelo sin inercia en los tipos de interés

Se comienza el analisis con la estimacion de la regla de comportamiento de un banco
central en el caso particular en el que a la autoridad monetaria no le preocupa la volatilidad
de los tipos de interés (., = 0, lo que provoca p = 0):

i =i + BEP (m) — 750) +YEP (g — vp) + & [1.9]

8  Mientras bajo el supuesto de expectativas racionales el término de error capta errores de prediccion de la

autoridad monetaria, bajo el supuesto de que el banco central dispone de informacion perfecta puede captar
errores transitorios en la instrumentacion de la politica monetaria.

9 El supuesto de que el banco central formula expectativas racionales no se verificaria si se cometen errores

de estimacion sistematicos del producto potencial que provoquen errores de prediccion sistematicos de la
brecha del producto. Orphanides (1999) muestra que este pudo ser el caso de la Reserva Federal durante los
afos sesenta y setenta.
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donde ¢, es una perturbacion aleatoria que puede interpretarse como el error aleatorio tran-
sitorio cometido en la fijacion del tipo de interés por parte de la autoridad monetaria.

Se estima esta especificacion para el periodo 1984:01 a 1998:05 por el método gene-
ralizado de momentos (MGM)'’. Ademas, mediante este mismo método y con el propdsito
de compararlas con las anteriores, se van a obtener estimaciones de los pardmetros de la
regla de politica bajo el supuesto de que el Banco de Espafia posee informacion perfecta.

En relacion con los datos utilizados, para los tipos de interés de intervencion de la
autoridad monetaria se emplea el tipo marginal a un dia de los préstamos de regulacion
monetaria hasta mayo de 1990. Tras esta fecha se incluye el tipo marginal de las subastas
a 10 dias de adquisiciones temporales de Certificados del Banco de Espafia. Las previ-
siones de inflacion (tasa de variacién interanual desestacionalizada del Indice de Precios
al Consumo) se han tomado de los documentos “La situaciéon inflacionista en Espafia” y
“La inflacion en Espafna” de la serie confidencial de documentos internos del Banco de
Espana. Desgraciadamente, solo se dispone de series completas para las previsiones con-
temporaneas (prevision realizada, por ejemplo, en julio, de la inflacién en julio con infor-
macion hasta junio) y de previsiones a un mes (prevision realizada, por ejemplo, en julio,
de la inflacion en agosto con informacion hasta junio) por lo que seran las utilizadas en
este trabajo. Para las previsiones de la brecha del producto desestacionalizada, a partir de
finales de 1994 los cuadros de programacion monetaria (también pertenecientes a la serie
confidencial de documentos internos) recogen explicitamente previsiones trimestrales de la
tasa de crecimiento anual del Producto Interior Bruto (PIB). Anteriormente no se presen-
tan previsiones del PIB en dichos documentos internos pero el Servicio de Estudios del
Banco de Espaia ha calculado previsiones anuales implicitas de la tasa de variacion del
PIB real desde 1982''. La comparacion entre las previsiones y las realizaciones tanto del
producto como de la inflacion se recoge en los graficos 1 y 2.

Como objetivo de inflacion se toma el publicado en la Ley de Presupuestos Generales
del Estado de cada afno'?, suponiendo una senda de aproximacion lineal al objetivo de
inflacion entre la inflacion interanual de diciembre del afio #-1 y el objetivo de inflacion
(para diciembre) del afio #. Para el calculo del PIB potencial bajo el supuesto de informacion
en tiempo real, se ajusta una tendencia lineal a la serie del PIB real (en pesetas de 1986)
desestacionalizado desde 1970 hasta cada momento # en el intervalo comprendido entre
enero de 1984 y diciembre de 1998".

10 véase Hansen (1982).

11 Los datos de inflacion son mensuales mientras que los de producto son trimestrales o anuales, por lo que

se han mensualizado estos ultimos.

12 En 1988 y 1989 las desviaciones de la inflacion con respecto al objetivo alcanzaron dimensiones con-

siderables (2,8 y 3,3 puntos porcentuales respectivamente), hecho que reduce la credibilidad del objetivo de
inflacion en esos afios.

13 Otros procedimientos como el filtro de Hodrick-Prescott (con A=14400) o tendencias sobre la serie en

logaritmos del PIB real desestacionalizado arrojan resultados en buena medida diferentes a los aqui expuestos
pero, en mi opinion, el componente ciclico resultante no recoge de foma plausible el comportamiento de la
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El conjunto de instrumentos en la estimacion con informacién en tiempo real estd
formado por seis desfases del tipo de interés nacional y del tipo de interés alemén, doce
desfases (en tiempo real) de la desviacion de la tasa de inflacion con respecto al objetivo y
de la brecha del producto, ademas de las previsiones contemporaneas de la inflacion y el
producto.

Para la estimacion bajo el supuesto de informacion perfecta, se sustituyen los valores
esperados de la tasa de inflacion y de la brecha del producto por los valores efectivamente
realizados. Ademas, para el célculo del producto potencial, se ajusta una tendencia lineal a
la serie del PIB real desestacionalizado desde 1970 hasta 1998. Por ultimo, el conjunto de
instrumentos incluye seis desfases del tipo de interés nacional y del tipo de interés aleméan
y doce desfases de la desviacion de la tasa de inflacion con respecto al objetivo y de la
brecha del producto.

Los resultados de la estimacion con informacion en tiempo real aparecen en la primera
fila del cuadro 1. Resultan algo mejores que las obtenidas con informacion perfecta (primera
fila del cuadro 2) pero no son coherentes con lo que se esperaria a priori. Se obtiene un co-
eficiente asociado a las desviaciones de inflacion significativamente menor que la unidad
en ambos casos. Esto significaria que la autoridad monetaria disminuye el tipo de interés
real cuando se incrementan las expectativas de inflacion al aumentar el tipo nominal en
menor cuantia que el aumento en las expectativas inflacionistas. La disminucion del tipo
real favorece el incremento de la demanda, lo que genera nuevas presiones al alza sobre
los precios. Este comportamiento poco plausible a priori se conoce en la literatura con el
término “acomodar” la inflacion.

Sin embargo, la especificacion propuesta por Taylor presenta algunos inconvenientes
para analizar la economia espafola durante el periodo 1984-1998. Por ejemplo, impone la
invariabilidad del objetivo de inflacién al mantener constante :* durante todo el periodo
1984-1998. Ademas, a lo largo del horizonte temporal considerado, los regimenes de
politica monetaria en Espafia han cambiado considerablemente: se ha pasado de un es-
quema en dos etapas con el objetivo intermedio de controlar un agregado monetario (hasta
1987) a un esquema de una unica etapa, con el tipo de interés como instrumento para
alcanzar el objetivo propuesto de inflacion. Por si fuera poco, la entrada en el Sistema
Monetario Europeo (en 1989) provoco que el Banco de Espafia se comprometiera a tomar
medidas para defender la paridad de la peseta en el sistema, compromiso que se modi-
ficod sustancialmente tras la ampliacién de las bandas de fluctuacion del tipo de cambio en
1993. Por tltimo, la aprobacién de la ley de Autonomia del Banco de Espafia (1994) y el
compromiso de cumplimiento con los criterios de convergencia de Maastricht modificaron
sustancialmente el entorno y los objetivos de la autoridad monetaria.

economia espafiola durante el periodo analizado.
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1.3.2 Cambios en el objetivo de inflacion

Los Presupuestos Generales del Estado publican cada afio la tasa de inflacion objetivo
para la economia espafiola'. Dicha tasa no se ha mantenido constante durante el periodo
analizado como se aprecia claramente en el grafico 3. Por ejemplo, las tasas de inflacion
objetivo experimentaron un descenso notable desde el 5% de 1993 al 2% de 1998.

La especificacion con expectativas propuesta con anterioridad impone la invariabili-
dad del objetivo de inflacion. Una forma simple de relajar este supuesto consiste en permitir
la existencia de un cambio en dicho objetivo. Evidentemente la eleccion de la ubicacion de
este cambio tiene un marcado caracter arbitrario pero, en mi opinion, un buen candidato es
el afo 1993. Dos razones pueden justificar esta eleccion: en primer lugar, el objetivo de in-
flacion de 1987 es practicamente el mismo que el de 1992. Si se tiene en cuenta que las
tasas objetivo de 1988 y 1989 no representaban un objetivo creible, sino que el mercado
esperaba tasas mas elevadas, se puede hablar de cierta estabilidad de esta variable durante
el periodo 1987-1992. En segundo lugar, el 2 de agosto de 1993 se ampliaron las bandas
de fluctuacion de los tipos de cambio de las monedas que integraban el Sistema Monetario
Europeo. Esto pudo permitir al Banco de Espaiia concentrarse mas en la lucha contra la
inflacion. Probablemente, las tasas objetivo propuestas ganaron en credibilidad y se inter-
pretaron como el verdadero objetivo de la autoridad monetaria'>. Por tanto, se estima la
siguiente ecuacion:

i = ity 0pD8492 + i%y o3 DI398 + [1.10]
+B(ELC (1) — Tiy1) + VEPC (g — yf) + &

donde g, 4, es el tipo de interés nominal objetivo desde 1984:01 hasta 1992:12 (ya que
D8492 es una variable binaria que toma el valor uno para ese periodo y cero en el resto) y
193_9g Tepresenta su homonimo para el periodo 1993:01-1998:05 (D9398 toma el valor uno
entre 1993:01 y 1998:05 y cero en el resto). Los resultados de las estimaciones se recogen
en las segundas filas de los cuadros 1 y 2. Son muy similares bajo supuestos alternativos
acerca de la informacion disponible por la autoridad monetaria. De hecho, los coeficientes
estimados B y 7 con informacion en tiempo real no son significativamente distintos a los
estimados si la autoridad monetaria dispone de informacion perfecta. Por otra parte, los
tipos de interés objetivo estimados, %4792 y€§3798, son significativamente diferentes uno
del otro, por lo que permitir variabilidad en el objetivo de inflacion tiene sentido en este
contexto.

14 A partir de 1995, el Banco de Espafia publico sus propios objetivos de inflacion. Las diferencias entre

ambas tasas objetivo son minimas.

15 De hecho, a partir de junio de 1994, con la aprobacion de la Ley de Autonomia del Banco de Espaiia, se

recoge explicitamente que el objetivo principal de la politica monetaria es la estabilidad de precios (Ayuso
y Escriva, 1997). En esta misma direccion, Dolado y Maria-Dolores (2000), mediante un enfoque micro-
econométrico, encuentran evidencia a favor de que el Banco de Espafia mostr6 una mayor respuesta a la
inflacion a partir de 1992.
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De nuevo los resultados no son los esperados a priori, principalmente porque siguen
indicando que el Banco de Espana acomodaba la inflacion (B < 1). Sin embargo, la
especificacion resultante del anélisis tedrico incluia un retardo del tipo de interés, por lo
que es posible que atn se estén omitiendo variables relevantes.

1.3.3 Modelo con inercia en los tipos de interés

Es muy probable que el Banco de Espaiia, en un entorno como el que se movio la
economia espafiola en las décadas de los afios 80 y 90, no s6lo se interesara por estabilizar el
producto y controlar la inflacion. También pudo pretender la consecucion de otros objetivos
mediante la instrumentacion de la politica monetaria. Uno de ellos pudo ser la estabilidad
en los tipos de interés. Por tanto, se estima la especificacion siguiente:

i = pires + (1 — p)[ity gy D8492 + ity s DIZOS [1.11]
+B(EP (T41) — mn) B (v — 7)) + &

Los resultados aparecen en las terceras filas de los cuadro 1 y 2. Los coeficientes es-
timados difieren en buena medida dependiendo del supuesto realizado sobre la informacion
que posee la autoridad monetaria. Bajo informacion en tiempo real, la estimacion de 3 es
significativamente mayor que la unidad (el Banco de Espafa incrementa los tipos de interés
reales ante repuntes inflacionistas futuros esperados) y la estimacién de v es significativa-
mente distinta de cero (el Banco de Espafia, a la hora de fijar los tipos de interés nominales,
tiene en cuenta la posicion ciclica de la economia). Bajo el supuesto de disponibilidad de
informacion perfecta, la estimacion de 5 no es significativamente mayor que uno y la esti-
macion de y no difiere significativamente de cero. En ambos casos se obtiene un elevado
grado de persistencia en los tipos de interés nominales de intervencion'®.

Otros trabajos han estimado especificaciones similares a la ecuacion [1.11]. Clarida,
Gali y Gertler (1999) utilizan datos trimestrales de la economia estadounidense para los
periodos 1960-1979 y 1979-1996. Estos mismos autores analizan el caso aleman para el
periodo 1979-1993. Dolado, Maria-Dolores y Naveira (2000) emplean datos mensuales de
Espafia (1989-97), Francia (1980-97) y Alemania (1980-97). En todos ellos se realiza el
supuesto de que el banco central formula expectativas racionales. El cuadro 3 muestra la
comparacion entre los resultados de esos trabajos y los obtenidos aqui.

La estimacion del coeficiente de las desviaciones de inflacion con respecto a la tasa
objetivo es mayor que el obtenido por Dolado, Maria-Dolores y Naveira (2000) para Es-
pafia. De hecho, bajo el supuesto de informacion en tiempo real, la estimacion de [ es la
mas elevada de la tabla, aunque las variaciones en el supuesto de informacién impiden una
comparacion rigurosa. Una explicacion de la elevada magnitud del coeficiente estimado
podria hallarse en la menor reputacion en la lucha contra la inflacion del Banco de Espaiia

16 Clarida, Gali y Gertler (1999) afirman que, en estimaciones con datos trimestrales, p habitualmente toma

valores de 0,8 6 0,9. No es de extrafiar que con datos mensuales sea ligeramente superior.
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en comparacion con la Reserva Federal y sobre todo con el Bundesbank. Este hecho habria
obligado a la autoridad monetaria espafiola a responder con movimientos del tipo de interés
de mayor magnitud a los incrementos en las expectativas inflacionistas.

Ademas, con informacién en tiempo real, la estimacion del coeficiente de la brecha
del producto es positivo y significativo. Con informacion perfecta dicha significatividad
para Espafia desaparece.

Parece que la regla de comportamiento del Banco de Espafia es mucho méas coherente
cuando se tiene en cuenta el conjunto de informacion de que disponia a la hora de tomar
las decisiones de politica monetaria. La razon principal para la existencia de divergencias
en los resultados es la estimacion de la brecha del producto bajo los diferentes conjuntos
de informacion. El grafico 4 muestra como es posible que el Banco de Espaiia, debido a
las limitaciones en la informacion disponible, sobrestimara la brecha del producto durante
el periodo 1984-1995",

(Explica esta regla los movimientos del tipo de interés en la practica? Para tener una
idea de la bondad del ajuste, el grafico 5 muestra en trazo continuo el tipo de interés de
intervencion que mantuvo la autoridad monetaria espafiola durante el periodo 1984-1998.
La linea discontinua refleja el tipo de interés que el Banco de Espafia habria fijado si hubiese
aplicado exactamente la regla [1.11] con la informacién disponible. Los coeficientes de la
regla corresponden a los estimados con informacién en tiempo real.

Se aprecia como la especificacion propuesta replica bastante bien los movimientos
del tipo de interés de intervencion a partir de 1988. Es decir, desde ese momento, el Banco
de Espana ha instrumentado la politica monetaria de una forma similar a la resultante de
aplicar una variante de la regla de Taylor. Sin embargo, desde 1984 a 1987 las divergencias
son notables. Pueden estar motivadas por el hecho de que durante ese periodo el banco
central instrumentaba su politica mediante el control mixto de la cantidad de dinero y de
los tipos de interés (Ayuso y Escriva, 1997)'8.

El episodio de 1987 merece atencidon especial: tras el primer trimestre de ese afio,
la tasa de crecimiento del agregado monetario (Activos Liquidos en Manos del Publico,
ALP) fue muy superior a la prevista, en parte por el fuerte crecimiento de la economia
espafiola y en parte por el imprevisto descenso de la velocidad de circulacion del dinero
desde finales de 1986. Ante tales circunstancias, el Banco de Espafia decidi6 llevar a cabo
una politica monetaria de marcado caracter restrictivo, incrementando los tipos de interés
de forma notable. Sin embargo, en un contexto de expectativas de apreciacion de la pe-
seta, el diferencial de tipos de interés creado provoco un aumento de la demanda de pe-
setas en los mercados cambiarios. Las presiones generadas a favor de la peseta eran tan
fuertes que fue necesario tomar medidas de control de cambios con la esperanza de fre-

17 Un resultado similar es el obtenido por Orphanides (2001) con datos de Estados Unidos, con la diferencia

de que, seglin su trabajo, la Reserva Federal pudo haber subestimado sistematicamente la brecha del producto
durante el periodo 1987-1992.

18 Maria-Dolores (2001) aporta evidencia a favor del control mixto durante los primeros afios de la década

de los ochenta.
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nar la entrada de capitales de caracter especulativo a corto plazo. Pero la efectividad de
dichas medidas no fue la prevista, por lo que el Banco de Espafa se vio obligado a realizar
compras masivas de divisas. Por ello, a partir de junio de 1987 se optd por una politica
monetaria de caracter menos estricto, reduciendo los tipos de interés de los mercados mo-
netarios. Cabe destacar que durante este periodo, la regla estimada indica que la situacion
macroecondémica a comienzos de 1987 aconsejaba un descenso de los tipos de interés de
intervencion y no el incremento observado en la practica.

1.3.4 La funcion de reaccion ampliada del Banco de Espaiia

En el apartado anterior se mostraba como la regla de Taylor es incapaz de explicar
la elevada volatilidad del tipo de interés de intervencion durante el periodo 1984-1987.
Durante esos aflos, el Banco de Espafia instrumentaba la politica monetaria en dos niveles,
fijando un objetivo intermedio: la tasa de crecimiento de algun agregado monetario amplio.
La definicion de cantidad de dinero escogida fue la de los ALP. La alta volatilidad de los
tipos de interés durante parte de este periodo reside en que el Banco de Espafia ejercia un
control mixto de precios y cantidades en el mercado de dinero.

Sin embargo, la autoridad monetaria podria haber estado utilizando los tipos de in-
terés para compensar los efectos de las desviaciones de la tasa de crecimiento de la cantidad
de dinero con respecto a la tasa objetivo. Si la desviacion es positiva, se podrian incremen-
tar los tipos de interés para, de esta forma, elevar el coste de oportunidad del dinero y
disminuir su demanda. Si esto es cierto, es posible que estas desviaciones puedan explicar
en parte los movimientos de los tipos de interés desde 1984 hasta 1994,

Por otra parte, la entrada de la peseta en el Sistema Monetario Europeo en 1989
anadio una restriccion a la instrumentacion de la politica monetaria en Espafia: el tipo
de cambio no debia abandonar la zona objetivo asignada. De hecho, desde septiembre
de 1992 hasta agosto de 1993, durante la crisis del Sistema Monetario Europeo, algunos
movimientos del tipo de interés de intervencion fueron el resultado del acercamiento del
tipo de cambio a la banda de méxima depreciacion de la peseta. Por ello, se incluye en la
especificacion la desviacion porcentual con respecto a la paridad central fijada del tipo de
cambio de la peseta frente al marco aleman.

La forma funcional de la funcion de reaccion queda de la siguiente forma:

i = pir—1 + (1 — p)[ity_ g D8492 + iy 4 DI398+ [1.12]
+B(EC (mig1) — 7)) + VESC (v — y)+
+0D(te, — tct) + 0D (AALP, — AALP;)] + ¢

donde tc; —tc; recoge la desviacion porcentual desestacionalizada del tipo de cambio nomi-
nal bilateral peseta/DM con respecto a su paridad central en el Sistema Monetario Europeo.

19 A partir de 1995 no se publican intervalos objetivo para la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero.
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Valores positivos significan apreciaciones, luego el signo esperado de § es negativo, pues
la autoridad monetaria trata de detener las depreciaciones excesivas de la peseta aumen-
tando su atractivo en los mercados internacionales. Esto se consigue incrementando los
tipos de interés. D!¢ es una variable binaria que toma el valor uno desde 1989:06 hasta
1998:05 y cero para el resto del periodo muestral. El término AALP, — AALP; mide
las desviaciones desestacionalizadas entre la tasa de crecimiento de los ALP y la tasa
de crecimiento objetivo, por lo que el signo esperado de 6 es positivo. Como tasa de cre-
cimiento objetivo se escoge el centro del intervalo objetivo que aparece en Ayuso y Escriva
(1997). Dy ' s una variable ficticia que toma el valor uno desde 1984:01 a 1994:12 y
cero en el resto del periodo muestral. Se ha supuesto una senda de aproximacion lineal al
objetivo como la realizada para la tasa de inflacion.

La estimaciones se realizan por el método generalizado de momentos. Los resultados
de las mismas aparecen en las ultimas filas de los cuadros 1 y 2. Bajo el supuesto de
disponibilidad de informacion en tiempo real, todos los coeficientes estimados tienen los
signos esperados, aunque el coeficiente que acompana a las desviaciones de la cantidad
de dinero no es significativamente distinto de cero. De nuevo, se obtiene que el Banco de
Espana no acomoda la inflacion (B > 1). Bajo el supuesto de informacion perfecta, la
estimacion del coeficiente 3 presenta signo contrario al esperado.

Al simular el tipo de interés que el Banco de Espafia habria fijado si hubiese seguido
la regla [1.12] estimada bajo el supuesto de que la autoridad monetaria posee informacion
en tiempo real, tampoco se aproximan bien los movimientos de los tipos de interés en los
primeros afios de la muestra. Parece que, durante este periodo, el comportamiento del tipo
de interés como variable que jugaba en parte el papel de vaciar el mercado de dinero se
impone a la idea de que el Banco de Espaiia pudiese utilizarlo como instrumento principal
de politica econdmica.

1.4 Conclusiones

Este primer capitulo analiza la instrumentacion de la politica monetaria en Espana
durante el periodo 1984-1998. Durante estos afios se han producido cambios sustanciales
en el entorno econdmico espanol, como la entrada en el Sistema Monetario Europeo o el
proceso de convergencia hacia la Union Econdomica y Monetaria, provocando profundas
modificaciones en la forma de actuar del Banco de Espafia. Si la década de los ochenta
comenzd con un sistema de instrumentacion en dos niveles, controlando un agregado mo-
netario como objetivo intermedio, en los Gltimos afos de competencia nacional en politica
monetaria se optd por la transicién a un esquema de un inico nivel, con el objetivo final de
la estabilidad de precios.

Sin embargo, es posible que una regla simple de politica monetaria sea capaz de
explicar, con cierta precision, los movimientos en el tipo de interés de intervencion del
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Banco de Espana. De esta forma, se puede obtener informacion acerca de la direccion
y la magnitud de las respuestas del banco central a la situaciéon macroecondémica pasada,
presente o esperada.

Las conclusiones de este capitulo son dos. En primer lugar, desde 1988 a 1998 el
comportamiento del Banco de Espafia se puede aproximar mediante una regla simple de
tipos de interés. Si bien una forma funcional sencilla puede replicar a grandes rasgos el
comportamiento de los tipos de interés en Espafia a partir de 1988, no es capaz de explicar
la elevada volatilidad de los mismos entre los afios 1984 y 1987. La explicacidon puede
encontrarse en que, durante este periodo, el Banco de Espafia instrument6 la politica mo-
netaria mediante un control compartido de la cantidad de dinero y de los tipos de interés.
La regla tampoco es capaz de replicar la pronunciada subida y posterior disminucién de los
tipos de interés de intervencion ocurrida en Espafia durante 1987.

La citada regla de tipos de interés es similar a la especificada por Taylor para la
economia estadounidense, aunque modificada para captar el deseo de la autoridad mone-
taria de suavizar la senda del instrumento de politica. Es decir, los cambios en el tipo
de interés dependen fundamentalmente de tres factores: las desviaciones esperadas de la
tasa de inflacion con respecto a la tasa objetivo, la estimacion de la brecha del producto y
el tipo de interés vigente hasta entonces. Las estimaciones obtenidas son evidencia a favor
de que el Banco de Espana instrumento la politica monetaria incrementando el tipo de in-
terés real al aumentar las expectativas de inflacion. Ademas, al igual que en otros paises
europeos (como en Alemania o en Francia), se verifica un elevado grado de persistencia en
el tipo de interés. De esta forma se refuerza el resultado existente en la literatura de que si
el Banco Central Europeo instrumenta la politica monetaria en la zona Euro mediante una
regla de Taylor en realidad no se desvia de la forma de actuar de algunos bancos centrales
nacionales europeos hasta el momento de la transferencia de competencias (Peersman y
Smets, 1998, Gerlach y Schnabel, 2000).

En segundo lugar, como afirma Orphanides (2001) para el caso estadounidense, al
realizar este tipo de analisis es importante hacer un supuesto realista acerca del conjunto
de informacion de la autoridad monetaria. Trabajos anteriores suponen que las expectati-
vas de la autoridad monetaria son racionales. Sin embargo, si el supuesto de expectativas
racionales no se verifica, el model tedrico es falso. Por ello, se obtienen resultados poco
razonables como, por ejemplo, que el banco central acomoda la inflaciéon y no tiene en
cuenta el ciclo economico al decidir si modifica o no los tipos de interés. Al aproxi-
marse al conjunto de informacion en tiempo real del Banco de Espana, los resultados son
mas acordes con lo esperado a priori.
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1.6 Apéndice: cuadros y graficos

Qe = pir1+ (1= p)[(L = N)i* + X (i34_goD8492 + i%3_ggDI398) + B(ESC (41) — 7i4y) +
+yEBC(y, — yF) + 0D (te, — te) + 0D (AALP, — AALP})] + &,

Cuadro 1: Reglas de tipos de interés para Espafia (informacion en tiempo real).

Tiempo real p P g | To3_0s | O ~ J 0 SCR | test J
A=0 - 11,59 - - 029 | 026 - - 2075,25 0,12
p=06=0=0 - (0,36) - - (0,14) | (0,06) - - (0,98)
A=1 - - 11,78 8,06 0,19 | 0,34 - - 917,06 0,10
p=06=0=0 - - 0,25) | (0,29) | (0,08) | (0,04) - - (0,99)
A=1 0,95 - 6,88 3,75 2,84 | 0,50 - - 84,55 0,12
0=6=0 (0,01) - (1,34) | (0,93) | (0,56) | (0,15) - - (0,99)
A=1 0,95 - 8,85 2,50 1,60 | 0,75 | -0,65 | 0,04 80,16 0,15
(0,01) - 0,87) | (0,81) | (0,32) | (0,14) | (0,13) | (0,13) (0,99)

Cuadro 2: Reglas de tipos de interés para Espafia (informacion perfecta).

Perfecta P " a0 | T os | B ~ 0 o SCR || test J
A= - 13,08 | - - 011 | 0,14 |- - 2620,55 || 0,12
p=0=10= - 031) | - - (0,25) | (0,05) | - - (0,97)
A= - - 13,11 | 8,24 031 | 0,18 |- - 800,79 || 0,11
p=0=10= - - 0,18) | (0,37) | (0,15) | (0,03) | - - (0,98)
A=1 093 | - 12,60 | 435 0,87 | 0,03 |- - 82,52 0,10
60=60=0 0,01) | - (0,40) | (0,55) | (0,29) | (0,08) | - - (0,98)
A=1 091 | - 1502 | 3,50 0,89 | 0,32 | -0,77 | 044 || 79,20 0,13
0,01) | - 0,43) | (0,49) | (0,27) | (0,07) | (0,10) | (0,11) (0,99)

La estimacion se realiza por el método generalizado de momentos. Periodo muestral:
1984:01-1998:05. Los errores estandar (entre paréntesis) son robustos a autocorrelacion
y heteroscedasticidad. SC'R indica la suma de cuadrados de los residuos. La ultima
columna recoge el estadistico J de restricciones de sobreidentificacion y, entre paréntesis,
el valor p asociado a la hipotesis nula de que las restricciones de sobreidentificacion se
verifican.
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Cuadro 3: Comparacion internacional de reglas de tipos de interés.

iv = piey + (1 — p)[i%s_0pD8492 + iy o5 DIZI8+
+5(Efc(77t+1) — ) + ”YEtBC(?/t —y)] + e

p B v
Espaina 0,95 2,84 0,50
(Tiempo real 1984-1998) | (0,01) | (0,56) | (0,02)
Espaina 0,93 0,87 0,03
(Perfecta 1984-1998) (0,01) | (0,29) | (0,08)
Espaina 0,96 0,51 0,45
(Dolado et al. 1989-1997) | (0,02) | (0,15) | (0,26)
EE.UU. 0,76 | 0,80 | 0,52
(Clarida et al. 1960-1979) | (0,04) | (0,09) | (0,12)
EE.UU. 0,66 1,96 | 0,07
(Clarida et al. 1979-1996) | (0,03) | (0,20) | (0,10)
Alemania 0,91 1,31 0,25
(Clarida et al. 1979-1993) | (0,01) | (0,09) | (0,04)
Alemania 0,96 1,31 0,47
(Dolado et al. 1980-1997) | (0,01) | (0,65) | (0,23)
Francia 0,87 0,42 0,21
(Dolado et al. 1980-1997) | (0,02) | (0,11) | (0,17)

Entre paréntesis aparecen los errores estdndar. Los resultados de este trabajo se en-
cuentran en las filas 1 y 2. La fila 1 recoge los resultados bajo el supuesto de informacion
en tiempo real. La fila 2 supone informacion perfecta. Las filas 3, 7 y 8 recogen los resul-
tados de Dolado, Maria-Dolores y Naveira (2000) para Espafia, Alemania y Francia. Las
filas 4 y 5 muestran los coeficientes obtenidos por Clarida, Gali y Gertler (1999) para Esta-
dos Unidos en los periodos 1960-1979 y 1979-1996 respectivamente. Por tltimo, en la fila
6 se presentan los resultados de la estimacion de Clarida, Gali y Gertler (1998) para Ale-
mania. A partir de la fila 2 todos los trabajos suponen informacion perfecta de la autoridad
monetaria.
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Grafico 1: PIB real mensual desestacionalizado revisado y previsto (miles de millones de
pesetas de 1986).
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Grafico 2: Tasa de inflacion revisada y prevista (%).
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Grafico 3: Tasa de inflacion objetivo de politica monetaria y tasa observada en la
economia espafiola (%).
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Grafico 4: Brecha del producto de la economia espafola (estimada con informaciéon
perfecta) y brecha estimada con informacion en tiempo real (%).
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Grafico 5: Tipo de interés de intervencion y tipo de interés que habria fijado el Banco de
Espafia al seguir la regla [1.11] con la informacion disponible (%).
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2.1 Introduccion

La dinamica de la inflacién aun es un misterio. Mientras diversos modelos teoricos,
como el modelo de salarios escalonados de Taylor (1979), el modelo de costes de ajuste
de Rotemberg (1982) y el modelo de precios escalonados desarrollado por Calvo (1983)%,
llegan a la conclusion que la tasa de inflacion depende de la inflacion futura esperada y de
alguna medida de exceso de demanda (lo que ha sido llamada la Nueva Curva de Phillips),
diversos trabajos empiricos han demostrado que es muy dificil rechazar la hipdtesis consis-
tente en que las tasas de inflacion pasadas ejercen un efecto significativo sobre la inflacion
contemporanea.

Gali y Gertler (1999) intentan reconciliar la Nueva Curva de Phillips con los re-
sultados empiricos usando una variable diferente (la participacion del trabajo en la renta
total) para medir los costes marginales (es decir, el exceso de demanda), reemplazando a
la brecha del producto. Encuentran que esta nueva especificacion, que conceptualmente
es mas acorde con el modelo tedrico subyacente, permite explicar mejor la dindmica de la
inflacion en los Estados Unidos, pero aun encuentran dificultades para rechazar que la in-
flacion pasada causa a la inflacion contemporanea®'. En un articulo reciente, aunque ya
bastante conocido, Mankiw (2001) analiza la dinamica conjunta del desempleo y de la in-
flacion. Este autor sugiere que la tasa de inflacion debe depender de la inflacion pasada para
reproducir movimientos simultdneos razonables de la inflacion y del desempleo. Atkeson
y Ohanian (2001) y Roberts (2001) llegan a la misma conclusion. Este Gltimo afirma que
el peso relativo de la inflacion pasada en relacion a la inflacion futura esperada a la hora de
explicar la dindmica de la inflacion puede estar cercano al 60% en los Estados Unidos®. En
esta misma linea, Gali (2000) argumenta que la Nueva Curva de Phillips ajusta las series
temporales de inflaciébn mejor que lo que generalmente se cree, pero aun esta por explicar
el elevado grado de persistencia de las tasas de inflacion®. Finalmente, Batini (2002) en-
cuentra un elevado grado de persistencia de las tasas de inflacion de la zona euro en su
conjunto.

Obviamente, otros investigadores han tratado de solucionar este problema. De esta
forma, diferentes argumentos han sido utilizados para explicar la dependencia de la tasa de
inflacion de sus propios retardos. Una de las explicaciones mas relevantes para reconci-
liar la teoria con el andlisis empirico consiste en suponer que los agentes no se comportan
racionalmente sino que sus expectativas se forman siguiendo un esquema adaptativo, en el
que la observacion del pasado es suficiente para predecir eficientemente los valores futuros

20 Véase el analisis llevado a cabo por Roberts (1995) sobre las similitudes de estos modelos en términos de

sus implicaciones para la evolucion de la inflacion.

21 Gali, Gertler y Lopez-Salido (2001) y Gali y Lopez-Salido (2001) obtienen el mismo resultado para la

inflacion en la zona euro y para Espaia respectivamente.

22 Véase también Giirkaynak, Sack y Swanson (2003)

23 Chari, Kehoe y McGrattan (2000) afirman que los modelos de precios escalonados no permiten explicar

la elevada persistencia observada tanto en la inflacion como en el producto.
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de las variables de interés. Por ejemplo, Gali y Gertler (1999) suponen que una fraccion
de las empresas existentes en el modelo no reajustan sus precios de forma Optima. Es-
tas empresas no tienen en cuenta la evolucion esperada de los costes marginales futuros
descontados cuando fijan los precios que van a cargar a sus compradores. La principal
critica a que estd sujeto este enfoque es que resulta dificil sostener un comportamiento
irracional de agentes econdmicos durante periodos de tiempo relativamente largos®.

Fuhrer y Moore (1995) construyen un modelo de salarios escalonados a la Taylor. Si
a los agentes que fijan los salarios les preocupa el salario real, la tasa de inflacién puede
ser persistente. El problema de este enfoque estriba en que el modelo no esta microfun-
damentado y que las reglas de fijacion de salarios vienen impuestas directamente por los
supuestos del modelo.

Ascari y Garcia (2000) proponen un enfoque alternativo. Desarrollan un modelo
teorico cuyo ingrediente primordial es el hecho de que los agentes econdmicos tienen en-
vidia del salario real que obtienen el resto de agentes. Bajo ciertos supuestos, los autores
demuestran que la tasa de inflacion puede depender de la inflacion pasada. El principal de-
fecto de este planteamiento es que resulta mas razonable suponer que los agentes pueden
envidiar el consumo, la renta total o la riqueza total del resto de individuos en lugar del
salario real.

En este capitulo de la tesis se propone que la existencia de clausulas de indiciacion en
los contratos de trabajo a largo plazo (vinculando los cambios salariales con los movimien-
tos observados en los precios) podrian explicar la relacion entre la inflacion contemporanea
y sus retardos. Por supuesto, no hace falta decir que no creo que esta sea la inica posible
causa detras de la persistencia de las tasas de inflacion (de hecho este enfoque no esta ex-
ento de criticas) pero es posible que pueda jugar un papel a la hora de tratar de explicar la
dindmica de los cambios en los precios.

Holland (1995) indica que, en los Estados Unidos, el 39% de los convenios colec-
tivos firmados en 1990 y que cubrian a mas de 1.000 trabajadores incluian clausulas de
indiciacion. En este mismo sentido, Taylor (1998) afirma que el 50% de los convenios fir-
mados por los sindicatos en los Estados Unidos con duracion superior a un aio incluyen
este tipo de cldusulas. Es justo reconocer que los convenios colectivos en Estados Unidos
s6lo cubren a una pequefia proporcion de la poblacion trabajadora (alrededor del 10%>),
aunque Holland (1988) sugiere que estos convenios colectivos pueden ser tomados como
ejemplo a la hora de renegociar el salario por aquellos trabajadores que no estan cubier-
tos por ellos (lo que se denomina “indiciacion implicita™). Por tanto, este autor apoya la
tesis consistente en que ese 39% puede ser una aproximacion razonable al grado de indi-
ciacion salarial de la economia estadounidense en su conjunto. Si suponemos que puede

24 Roberts (1997) encuentra que las expectativas de inflacion ni son completamente adaptativas, ni son com-

pletamente racionales, ni son una media de expectativas adaptativas y racionales.

25 Véase, por ejemplo, Hirsch y Macpherson (2002) o Blanchflower y Alison (2003).
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tener razon, entonces merece la pena estudiar sus posibles efectos sobre la dinamica de la
inflacion.

En la zona euro, algunos paises cuentan con un grado de indiciacion bastante elevado
en el mercado de trabajo. En Bélgica, el 80% de la poblacion trabajadora estaba sujeta
a este tipo de clausulas en 1998. En Luxemburgo, esta cifra se elevo hasta el 90% en
1999. En otros paises europeos, la indiciacién de salarios ha sido muy frecuente en el
pasado, aunque su importancia ha decrecido sustancialmente (Emerson, 1986, Garcia Perea
y Gomez, 1993)*.

Investigaciones previas sobre la indiciacion salarial a la inflacion pasada han arrojado
resultados contradictorios. Por una parte, Sbordone (2001) aporta evidencia que apunta a
que la indiciacion a la inflacion pasada no ayuda significativamente a explicar los cambios
salariales y de precios en los Estados Unidos. Por otra parte, Christiano, Eichembaum
y Evans (2001) afirman que los salarios escalonados completamente indiciados pueden
representar un factor mas importante que los precios escalonados a la hora de explicar la
dinamica de la inflacion en los Estados Unidos. Entre otras cosas, el presente capitulo de
la tesis permite variar el grado de indiciacion salarial para intentar responder a la pregunta
de si grados de indiciacion razonablemente pequefios pueden explicar la persistencia de la
inflacion estadounidense.

Este capitulo esta estructurado de la siguiente forma. La seccidén 2 presenta un mo-
delo dindmico de equilibrio general en el que los salarios se indician a la inflacion pasada.
En la seccion 3 se calculan las soluciones del modelo en forma reducida y las funciones de
respuesta al impulso. La seccion 4 presenta un analisis de bienestar, en el que se calcula la
funcion de reaccion optima de la autoridad monetaria para cada grado de indiciacion. Las
conclusiones se incluyen en la seccion 5.

2.2 El modelo

2.2.1 Supuestos

Con el objetivo de mantener el andlisis tan simple como sea posible para tratar de
captar las principales intuiciones, se parte de un modelo sin incertidumbre?’. Existen dos
tipos de agentes: familias y empresas. Por una parte, hay un continuo de familias en el
intervalo [0,1], indiciadas por la letra i. Estas familias viven dos periodos®. La mitad

26 Para encontrar evidencia acerca de otros paises véase, por ejemplo, Simonsen (1983) y Fischer (1985).

Christofides y Peng (2003) encuentran que, en media entre 1977 y 2000, el 20 por ciento de los convenios
colectivos en Canada incluian clausulas de indiciacion a la inflacion pasada.

27 Este supuesto se relajara posteriormente.

28 Los resultados que se obtienen en este capitulo no se ven afectados cualitativamente cuando se asume que
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de la poblacion fallece cada periodo y es reemplazada por esa misma cantidad de nuevas
familias (generaciones solapadas). Estas nuevas familias son idénticas a las familias a las
que sustituyen. Por tanto, en el modelo no hay crecimiento de la poblacion. La funcién de
utilidad intertemporal de las familias es de la forma,
L 1 Iz
Mit . Mit
U(Vi, B, Nit) = Zﬁt {bg [/0 V;jtl/“d]:| + A log 7

t=0 t

- )\nNzt

donde V;; es un vector 1xj que representa el consumo de las familia ¢ en el periodo de
tiempo ¢ de cada variedad j del bien de consumo. M#'t denota los saldos reales que mantiene
la familia ¢ en el periodo de tiempo t. N;; es el nimero de horas que trabaja la familia y

> 1

Mze—l

donde ¢ es la elasticidad de sustitucion constante entre las variedades del bien de consumo.
[ es el factor de descuento intertemporal (que es igual a ﬁp, siendo p la tasa de descuento
intertemporal). Los recursos de que disponen las familias son el salario y los beneficios
distribuidos por las empresas de las que son accionistas. Cada familia posee una habilidad
unica que le permite producir una variedad del bien de consumo, pero no es capaz de
producir ninguna otra variedad. Ademas, cualquier familia puede emitir titulos de deuda
privados para financiarse. Estos bonos tienen que ser rembolsados un periodo mas tarde y
el prestatario debe pagar un tipo de interés nominal r; al prestamista.

Por otra parte, existe un continuo de empresas en el intervalo [0,1], indiciadas por la
letra j. En este modelo se las considera simplemente como una tecnologia. Cada empresa
produce una variedad diferente del bien de consumo y la vende en un mercado caracterizado
por competencia oligopolistica, eligiendo el precio de dicha variedad con el objetivo de
maximizar beneficios. Esta estructura puede ser interpretada como si cada familia fundara
una empresa para tratar de comercializar la variedad del bien de consumo que es capaz de
producir. Y para diversificar los posibles riesgos ideosincraticos, cada familia fundadora
distribuye las acciones de su empresa entre el resto de familias de la economia. La funcion
de produccion es la siguiente®,

Y}t:Nj je[ovl]

que presenta rendimientos constantes a escala. Y, representa el nivel de produccion de la
empresa j en el momento ¢. Es decir, cada empresa utiliza solamente una habilidad de entre
todas las disponibles en la fuerza de trabajo®®.Las empresas estan divididas arbitrariamente
en dos sectores: aquellas cuyo indice es j € [0,0.5] pertenecen al sector 1, mientras que
aquellas con un indice j € (0.5, 1] son incluidas en el sector 2.

las familias viven infinitos periodos.

29 Como en Wolman (1998) o en Rocheteau y Wright (2003).

30 Como en Benigno y Woodford (2003). Los mismos resultados se obtendrian si se hubiese supuesto que

varios trabajadores son asignados a cada empresa.
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La autoridad monetaria suministra dinero a las familias y toma decisiones de politica
monetaria usando el tipo de interés nominal como instrumento®!. Este banco central tiene
como objetivo minimizar la siguiente funcion de pérdida,

1=~ .
L(m,c) = 5 Zﬁfec [7]7‘-?—}—]' + C?—&-j]
=0

que quiere decir que al banco central le preocupan, por una parte, las tasas de inflacion,
7, tanto contempordneas como futuras y, por otra parte, las desviaciones del producto con
respecto al producto potencial (la brecha del producto, ¢). n mide el peso relativo que la
autoridad monetaria asigna a la tasa de inflacion en relacion a la brecha del producto.

A continuacioén se detalla una serie de supuestos importantes acerca del proceso de
fijacion de salarios. En primer lugar, todos los contratos de trabajo tienen una duracion
de dos periodos de tiempo. En segundo lugar, cada sector empresarial negocia el salario
en un periodo de tiempo diferente (contratos escalonados). Finalmente, el salario por hora
durante el segundo periodo de cada contrato de trabajo serd igual al salario fijado para el
primer periodo mas una cantidad adicional que dependera de la tasa de inflacion observada
durante el primer periodo del contrato (indiciacion a la inflacion pasada).

Los resultados que se presentan en este capitulo dependen crucialmente de estos ul-
timos supuestos. Por esta razon, exigen ser justificados. Primero, la introduccion de con-
tratos de trabajo de larga duracion en lugar de contratos que s6lo duren un periodo puede ser
argumentada teoricamente por la existencia de un coste de renegociacion fijo (Ball, 1987).
La eleccion de un marco de contratos de dos periodos de duracion (frente a contratos aun
mas largos) se justifica por tratar de mantener el dlgebra lo mas simple posible.

Segundo, un marco caracterizado por contratos escalonados puede resultar 6ptimo
en un modelo en el que empresas sujetas a problemas de informacion se ven afectadas
por perturbaciones ideosincraticas (Ball y Cecchetti, 1988). El mismo resultado puede ser
obtenido partiendo de un modelo con perturbaciones relativas (reales versus nominales)
significativas (Fethke and Policano, 1984). Y atn maés, es evidente la existencia de con-
tratos escalonados en la practica (Taylor, 1998).

Por tltimo, aunque no menos importante, la justificacion tedrica para la introduccion
de clausulas de indiciacion que vinculen los movimientos salariales a la inflacion pasada
(en lugar de a la inflacion futura esperada) es dificil de encontrar®. Sin embargo, justifi-
caciones empiricas no faltan. Por ejemplo, Fischer (1977) afirm6 que “la indiciacioén de

31 En ausencia del limite inferior a los tipos de interés nominales, este esquema es equivalente a la utilizacién

de la oferta monetaria como instrumento de politica.

32 Gray (1978), Gray (1983), Fischer (1986), Woglom (1990), Cho, Cooley y Phaneuf (1997) y Laséen
(2000) justifican tedricamente la existencia de clausulas de indiciacién que relacionan los cambios en el
salario con la inflacién contemporanea. Pero Jadresic (1998) demuestra que estos resultados no son robustos
cuando los salarios se indician a la inflacion pasada. Crowley (1997) encuentra que la indiciacion a la in-
flacion pasada puede incrementar el bienestar en periodos de tiempo en los que las politicas macroeconémicas
son estables pero no durante programas de estabilizacion de precios.
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salarios tipicamente se aplica a contratos de larga duracién y ajusta el salario de los sub-
siguientes periodos del contrato de acuerdo con el comportamiento observado del nivel de
precios en los periodos precedentes”. En esa misma direccion, Simonsen (1983) sefiala que
“dos tipos de acuerdos han sido ampliamente adoptados para las revisiones salariales: el
sistema de punto de ejecucion® y la inflacion pasada”. Kaufman y Woglom (1986) remar-
can que, en los Estados Unidos, practicamente todas las clausulas de indiciacion relacio-
nan incrementos absolutos de salarios con incrementos absolutos en el valor retardado del
Indice de Precios al Consumo. Mas recientemente, Jadresic (1998) argumenta que la in-
diciacion a la inflacion pasada “es la forma mas frecuente de indiciacion observada en la
practica”. Finalmente, Christofides y Peng (2003) destacan que las clausulas de indiciacion
“generalmente describen como el salario base debe ser modificado cuando un indice de pre-
cios varia”. Ademas, desde un punto de vista estrictamente legal, indiciar el salario de un
trabajador a la inflacion futura esperada puede ser dificil de llevar a cabo en la practica.

2.2.2 Las fases del modelo

Por simplicidad, cada periodo de tiempo se divide en dos fases diferentes. Durante
la primera fase, las familias que acaban de nacer (solo la mitad de la poblacion), fijan
el salario de su contrato de trabajo. La otra mitad simplemente observa que su salario
cambia automaticamente debido a las clausulas de indiciacion. Estas clausulas se explican
detalladamente a continuacion. Durante la segunda fase, todos los agentes observan los
salarios. Entonces, las empresas fijan los precios de la variedad del bien de consumo que
producen y tienen lugar, al mismo tiempo, las decisiones de produccion, consumo y politica
monetaria.

Para solucionar el modelo teodrico se calcula un equilibrio perfecto en subjuegos. Para
ello, comenzamos con las decisiones que se han de tomar durante la segunda fase y, una vez
que se hayan determinado las reglas de fijacion de precios y de determinacion del consumo,
se analizara la regla de fijacion dptima de los salarios.

Como las familias y las empresas son de dimension atomistica, toman las variables
agregadas (el consumo agregado y el nivel de precios agregado) como dadas. En otras
palabras, no tienen en cuenta los efectos de sus decisiones individuales sobre las variables
macroeconémicas.

33 El sistema de punto de ejecucion establece un intervalo para un indice de precios de referencia. Mientras

dicho indice se encuentre dentro de las bandas del intervalo, los salarios permanecen estables. Sin embargo,
si el indice de precios toca una de las bandas, los salarios cambian automaticamente para mantener constante
el poder adquisitivo de los trabajadores.
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2.2.3 La decision de consumo

El objetivo de este apartado es el de obtener una expresion para las demandas Optimas
de consumo de las familias. Para simplificar el algebra, se supone que la oferta de trabajo
de cada familia viene determinada por la demanda de la empresa en la que trabaja. Como
consecuencia, la oferta de trabajo no es una variable de decision para las familias*. La
forma de proceder es la siguiente: una familia de tamafio atomistico elige como distribuir
un nivel dado de gasto entre el continuo de variedades del bien de consumo con el objetivo
de maximizar su utilidad para unos precios y una demanda agregada dados,

Max !
Vit Jo

1
Ss.a / ‘PJV;JdJ = Ei
0

V;j%dj

donde V;; es la cantidad de la variedad j que es consumida por la familia . P; es el precio
de esa variedad y E; es el gasto total de la familia 7. Es importante tener en cuenta que
el hecho de resolver este problema estatico no implica ninguin supuesto adicional sobre el
ahorro. De hecho, las decisiones intertemporales de consumo van a afectar al nivel de gasto
total de la familia que, en este momento, se toma como dado. La solucién a este problema

es la ya conocida expresion,
P\ °
Vii= =L C, 2.1
donde Py C; se definen de la siguiente forma

1

1 1<
P = l / P;Edj} [2.2]
0

1 1 14
Cr = { / Viﬂdj} 23]
0

P puede ser interpretado como el indice agregado de precios. Es una media ge-
ométrica de los precios individuales. C; puede ser considerado como el nivel de consumo
de una cesta de bienes y PC; = E;. La demanda de cada variedad* disminuye bien cuando
el precio relativo de dicha variedad aumenta o bien cuendo el gasto total de la familia dis-
minuye.

Las funciones de demanda de este tipo son muy convenientes puesto que, para unos
precios dados, el consumo total de la familia es el Gnico determinante de las demandas de
todas las variedades. Para calcular el consumo total de la familia y la demanda de saldos
reales, las familias maximizan su utilidad sujetas a la restriccion presupuestaria intertem-
poral, tomando como dados los salarios y los precios. Por ejemplo, la familia ¢ que nacio

34 Los resultados son basicamente los mismos si la oferta de trabajo es considerada endogena.

35 Como en Blanchard y Kiyotaki (1987).
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al principio de este periodo resuelve el siguiente problema

Maz ! M.
3 . it :
fonm) 27 {log Gt Amlos T = Al
1
s.a PoCio + Mig + ——— (P1Ciy + My — Mio) =
1+T0
= WioNj + 11 WiaN;y + 10
0dVio + Lo + 1 + 70 ( 14Vi1 + 1)

donde W; denota el salario nominal por hora y II representa los beneficios nominales dis-
tribuidos por las empresas. Se supone que todas las familias mantienen la misma cartera
diversificada de acciones. Esa es la razon por la que no se incluye el subindice ¢ en II.
Se supone que la familia tiene una riqueza inicial igual a cero. Las condiciones de primer
orden del problema son

= I‘iPo

3 1
= P
Cil K<1+To) !

m P 1
A 0 = I‘iPo(l— )

MiO 1 + To
AmB Py 1
= gP
M, M

donde ~ es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion presupuestaria. Combi-
nando la primera y la segunda condicioén de primer orden, se obtiene la ecuacion de Euler

de la familia c
PyCio
1=74(1

bl +r0>P1Ci1

Combinando la primera con la tercera y la segunda con la cuarta condiciones de
primer orden, las ecuaciones de demanda de dinero toman la forma

-1
Mo _ )\m<1_ . ) Cio

[2.4]

P() 1+T0

M 1\
Pl (1 + TQ)

y sustituyendo estas expresiones en la restriccion presupuestaria,

1 : 1
Cio = Z( ) [Wii Nij + 11;]

(14 An)(1+B) Py | = \ 1+ 70 |
(1+70)8 = 1y ]
Ca (14 M)A+ 5P, <1+7’0) (Wi Nig + I

Lj=0
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Finalmente, el consumo agregado en esta economia se define de esta forma,

1
0

2.2.4 La politica monetaria

Para resolver el modelo se supone que el banco central mantiene la oferta monetaria
constante,

M* =M

En este caso, el tipo de interés nominal se mueve para vaciar el mercado de dinero.
Notese que M proporciona un ancla nominal a la economia. La principal razén para
suponer una oferta monetaria fija es la de mantener el proceso de log-linealizacion tan
simple como sea posible. Como las ecuaciones que gobiernan la dinamica del producto y
de la inflacion son funciones condicionales en el comportamiento de los tipos de interés, la
regla de politica monetaria puede ser variada posteriormente sin provocar ningun cambio
en esas ecuaciones condicionales (de hecho, el supuesto consistente en mantener la oferta
monetaria constante sera relajado posteriormente, adoptando reglas de tipos de interés mas
convencionales).

2.2.5 La fijacion de precios

Para calcular la politica 6ptima de fijacion de precios, se considera una empresa j
de tamafio atomistico, que tiene que elegir el precio de la variedad del bien de consumo
que produce, P;, para maximizar sus beneficios sujeta a la funcién de demanda a la que
se enfrenta y a su funcién de produccion. Toma los salarios como dados* puesto que
fueron fijados durante la primera fase de cada periodo. Como se ha supuesto anteriormente,
cada empresa tiene un solo trabajador. Ademads, y de nuevo para simplificar el algebra, se
considera que la produccion viene determinada por la demanda®’,

Mazx
{F;}

P' —€
S.a Vi =N, = (Fj) C

PV, = Wi,

Sustituyendo las restricciones en la funcion objetivo, la condicion de primer orden
que se obtiene es

36 Como en Benigno y Woodford (2003).
37 Como en Albanesi, Chari y Christiano (2003).
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(P = W)(=e) Py 4+ P* =0

Resolviendo para P}, el precio optimo es un margen sobre el coste marginal,

3

Esta expresion muestra como el precio que una empresa va a cargar a sus com-
pradores va a depender de dos términos. El primero, pu, representa el grado de poder
monopolistico de la empresa. Es mayor que 1 (el valor asociado a competencia perfecta,
cuando ¢ — oo0). Cuanto mayor es p, mayor es el poder de mercado de la empresa y
mayor es el precio que puede fijar (con el precio de monopolio como techo). El segundo
término representa el coste marginal de la empresa j. Cuanto mayores sean los costes que
la empresa debe asumir, mayor serd el precio de la variedad que produzca.

2.2.6 Lafijacion de salarios

Una vez analizado el comportamiento optimo de las familias y de las empresas, el
proximo paso consiste en obtener la regla de fijacion optima de salarios. Las familias esco-
gen su salario cuando nacen y poseen todo el poder de negociacion porque cada trabajador
solo puede producir una variedad del bien de consumo. En este contexto, los trabajadores
no pueden ser sustituidos por otros*®.

Cada familia sabe que el salario que va a recibir durante el segundo periodo del
contrato depende crucialmente del salario fijado en el primer periodo, debido a la existencia
de las clausulas de indiciacion. La familia < resuelve el siguiente problema de optimizacion:
maximiza su utilidad tomando como dadas las reglas de decision Optimas y el sistema de
indiciacion de salarios,

38 Ademas, de esta forma se evita la necesidad de definir una tecnologia para alcanzar acuerdos entre fami-

lias. Esta tecnologia seria necesaria para que los accionistas de cada empresa alcanzaran un acuerdo acerca
de los salarios que quieren fijar. Sin embargo, existe un continuo de accionistas y el asumir que pueden
alcanzar un acuerdo todos ellos es, como minimo, dificil de justificar. Por otra parte, este grupo de accionistas
constituiria una especie de subastador que podria fijar todos los precios y salarios de la economia. Pero incluso
en este caso, los resultados aqui presentados no diferirian cualitativamente.
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et Zﬁ [1og Cu
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donde 7, es la tasa de inflacion durante el periodo ¢, es decir %. Sustituyendo las

restricciones en la funcion objetivo, la condicion de primer orden toma la forma

WZ'() ,uWio - 1 1 M/Z'()(l—i—éﬂ'g) /LWZ'0<1+57T0> - 1
(Po {Po] +5)CO+1+7“0< Py P * G
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+el, =0

Las variables de interés para la familia son los salarios reales en ¢t y ¢t + 1. Cuanto
mayor sea el nivel de precios durante estos periodos, mayor serd el salario que la familia va
a fijar. El efecto del consumo agregado en el salario es claro: cuanto mayor sea el consumo
agregado, mayores son las demandas de cada variedad del bien de consumo y mayor es la
desutilidad marginal del trabajo. Entonces, la familia incrementa su salario para elevar el
precio de la variedad que produce y, de esta forma, reducir su demanda.

Para analizar mas detenidamente los efectos de cambios en estas variables, el si-
guiente paso consiste en log-linealizar la condicion de primer orden. La forma funcional
log-linealizada se calcula alrededor del equilibrio con inflacidn cero, que se caracteriza por
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precios y salarios constantes. Las ecuaciones que definen este equilibrio son,

M} = My=M"=M

20 3(1 —

Am(L+ Ap)
—Pjt = Pt:P*:/,LW*
*_1+)\m
C, = C*= o
1
Ty = r:E—l

Como los mercados de trabajo, bienes y dinero estdn en equilibrio, la ley de Walras
asegura que el mercado de bonos también lo estd. La derivacion completa de la condicion
de primer orden log-linealizada se puede encontrar en el apéndice A. La expresion final
viene dada por,

P 2+ (1 —¢) - B (A, + (1 —¢)) o
S 23 W (7R Y ) G L = WY PR ) iy G ) [ Ry
B6 (M + (1 —¢)) el

@M D A0 T @ B+ (L —g) o)

donde una variable con un sombrero encima indica la desviacion en logaritmos con res-
pecto a su valor de equilibrio. El subindice 7 ha sido remplazado por el subindice s. Este
subindice identifica al sector que estd negociando en el momento ¢. La razon para esta
sustitucion radica en que todas las familias que negocien en el periodo 0 van a elegir el
mismo salario, wyy. Las intuiciones que se habian obtenido de la condicion de primer orden
quedan patentes ahora: los salarios son una media ponderada de precios contemporaneos
y futuros (independientemente del grado de indiciacion). Obviamente, la tasa de inflacién
contemporanea es importante solo si los salarios estan indiciados a la inflacion pasada
(0 # 0). Finalmente, el efecto de las brechas del producto contemporaneas y futuras es
decreciente en : cuanto mayor sea ¢ mayor sera la respuesta de los consumidores a un
incremento de los precios y, por tanto, menor sea el incremento (disminucion) requerido en
los salarios para disminuir (aumentar) la demanda. Usando la siguiente aproximacion

~

To = Po — P-1
se obtiene

Wsp = W1P—1 + WaPo + W3p1 + WaCo + W5C1 [2.7]
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donde
B (2N, + (1 —¢))
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Se puede comprobar que los salarios son una media ponderada de los precios contem-
poraneos, futuros y, si la indiciacion a la inflacion pasada existe, pasados. Denominaremos
a esta ecuacion como la “regla de fijacion de salarios”. Desde aqui, es posible calcular la
ecuacion que gobierna la dindmica de la tasa de inflacion. La derivacion de la ecuacion de
la tasa de inflacion se recoge en el apéndice B. El resultado final es,

To = P17T—1 + PaT1 + P3Co1 + pyCo + p5C1 [2.8]
donde
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La tasa de inflacion depende de la inflacion futura y, en la medida en la que el grado
de indiciacion sea diferente de cero, de la tasa de inflacién pasada. Si se espera que la
inflacion futura aumente, la tasa actual de inflacion se incrementara, de acuerdo con la
Nueva Curva de Phillips. Finalmente, la tasa de inflacion depende también de las brechas
del producto pasadas, presentes y futuras.

Si ahora se supone que existe una perturbacion aleatoria, s;, que afecta a la economia
justo después de que los salarios sean fijados™, bajo el supuesto de expectativas racionales

39 Esta perturbacion aleatoria, s;, puede identificarse como una perturbacion transitoria sobre el poder de
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la regla de fijacion de salarios seria,
Weo = w1D-1 + W2 E_1py + wsE_1p1 + waE_1¢o + wsE_1¢y [2.9]
y la inflacion esperada seguiria el siguiente proceso
E_1mo = pym_1 4 poF_1m1 + psc_1 + pyFE_1¢0 + psE_1C1 + ps_q

donde el ultimo término representa un conjunto de errores de prediccion y revisiones de
las mismas que tuvieron lugar una vez que se conocid s;_1*’. El signo del coeficiente ¢
es ambiguo, pero se torna positivo cuando se asignan valores estandar a los parametros del
modelo. De esta forma, la Curva de Phillips que se deriva del modelo es*,

o = p1T—1 + po 17y + psC_1 + pyEB_1Co + psE_1C1 + 951 + 5o [2.10]

2.2.7 Estatica comparativa

En este apartado se analiza si los coeficientes de la regla de fijacion de salarios y de
la ecuacion de la inflacion varian significativamente cuando los parametros originales del
modelo cambian. En concreto, se quiere comprobar la robustez de los valores de dichos
coeficientes ante cambios en 9, el grado de indiciacion de la economia.

El grafico 1 muestra los valores de la regla de fijacion de salarios para diferentes
valores de ¢, manteniendo ¢, (3, \,,, y A, invariables*. Se puede apreciar que el coeficiente
de p;_1 es cero si § es igual a cero y aumenta cuando § crece. Cuanto mayor sea el precio
ent — 1 (en términos de desviaciones con respecto a su valor en el equilibrio con inflacién

mercado de las empresas.

40 En concreto, ¢ es igual ala proyecci(')n lineal de
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[5 wQ+5—&} (@4 (E_2c_1 — 1) 4 @5 (E_2€0 — E_1¢0)]

w3 ws

1
(1 = +52ﬂ)w3+ 4W3m:| (E_2po — E_1Do) +
Jr

sobre s;_1.

41 En el supuesto de que los agentes vivieran infinitos periodos, la Curva de Phillips incluiria términos

adicionales: las tasas de inflacion futuras esperadas y las brechas del producto desde ¢ hasta el infinito. Pero
todos los resultados permanecerian invariables cualitativamente y el algebra seria mucho mas compleja.

42 La calibracién de esos parametros es la siguiente. ¢ = 10 como en Chari, Kehoe and McGrattan (2000),

Benigno y Woodford (2003) y Auerbach y Obstfeld (2004). Implica un margen de un 11 por ciento. 8 = 0.96,
el valor estandar para el factor de descuento cuando se considera que un periodo de tiempo en el modelo es
igual a un afio (aunque es verdad que este modelo de generaciones solapadas que viven dos periodos puede
encajar mejor con generaciones de agentes, donde un periodo de tiempo en el modelo seria igual a unos 30-35
afios). A\, = 0.2, consistente con el valor estimado por Dib (2001), que es igual a 0.2359. \,, = 1 es el valor
propuesto por Gali, Lopez-Salido y Vallés (2002) y Benhabib, Schmitt-Grohé y Uribe (2003).
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cero), tanto menor sera 7, si el sistema presenta tendencia a regresar al equilibrio. A menor
7, menor serd el salario futuro durante el segundo periodo del contrato si los salarios
estan indiciados a la inflacion pasada. En prevision de que un menor salario implicaria mas
horas de trabajo, las familias que negocian en el periodo ¢ fijan un salario por encima del de
equilibrio. El caso contrario sucede con el coeficiente de p;, que toma un valor por encima
de 0.5 si no existen clausulas de indiciacion en la economia, pero decrece al aumentar 9.
De cualquier forma, los coeficientes de p;1, ¢; y C;41 no se ven afectados por cambios en
J.

Con respecto a los coeficientes de la ecuacion de inflacion, un incremento en el grado
de indiciacion produce un aumento del coeficiente de la inflacion pasada (grafico 2) porque
una mayor inflacién pasada se traduce en una mayor inflacion contemporanea a través
de las clausulas de indiciacion. Al mismo tiempo, el coeficiente de la inflacion futura
se reduce, captando el menor grado de preocupacion relativa por el futuro en los agentes
cuando las cladusulas de indiciacion estan presentes. Por otra parte, los tres coeficientes de
las variables que representan el consumo agregado decrecen cuando el grado de indiciacion
se incrementa. Esta es la consecuencia del incremento en la inercia de los precios generado
por las clausulas de indiciacion. Cuando  es relativamente bajo, los precios responden a las
condiciones economicas reales muy rapidamente. Pero si ¢ es lo suficientemente grande,
los precios se determinan fundamentalmente por los precios pasados, quedando en segundo
plano las condiciones economicas reales.

En resumen, el modelo predice que un mayor grado de indiciacion implicaria una
mayor persistencia de las tasas de inflacion (porque los precios pasados cobran mayor im-
portancia en la regla de fijacion de salarios). Al mismo tiempo, el grado de rigidez nominal
de la economia se incrementa, disminuyendo la velocidad del mecanismo de transmision
existente desde los desequilibrios reales a los precios.

2.3 Simulaciones

En esta seccion, se presentan las ecuaciones en forma reducida asociadas a las ecua-
ciones estructurales. Previamente, es necesario obtener la ecuacion que caracteriza la
dinamica del producto, y ésto es posible a partir de la log-linealizacion de la ecuacién
de Euler de los consumidores. Esta ecuacién no se cumple para todos los consumidores
ya que la mitad de ellos moriran al principio del siguiente periodo, pero el modelo puede
extenderse (introduciendo tanto herencias como agentes que viven infinitos periodos) para
obtener una ecuacion que se cumpla para todos. La ecuacion que resulta es la siguiente
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curva IS*,
/C\t = EtEt+1 —U(T—Eﬂtﬂ) [2.11]
La brecha del producto contemporanea depende de la senda futura esperada de los
tipos de interés reales. o es la inversa del coeficiente de aversion relativa al riesgo®. Si
los tipos de interés nominales son mas altos que la tasa de inflacion esperada, la brecha
del producto va a disminuir y, por ello, tambien lo hara la tasa de inflacion via la curva de
Phillips.
(Por qué es persistente la inflacion? Christiano, Eichenbaum y Evans (2001) encuen-
tran una ecuacion que puede explicar por qué se suele obtener una raiz unitaria cuando se

analiza la dinamica de la inflacion. El mismo procedimiento puede ser aplicado aqui. A
partir de la curva de Phillips,

Ty = P11 + po By 11 + p3Ciot + paFr1C + psEy1Crp1 + ¢Si—1 + 52
e imponiendo la condicion de estabilidad en el estado estacionario,
By a7 (migj = mesjo1) — 0

se puede obtener,

1
Ty = P1 Te—1 +

L—=py L —p,

Ly Z (p2)" [P3Ct—145 + PsCisvj + P5Crar4s] +
=0

+ [qbst,l + St]

L —py
En Christiano, Eichenbaun y Evans (2001), el grado de indiciacién es 1. En general,
como se demostro6 en el apartado 2.2.7, p; y 1 — p, son muy parecidos. Por ello, el coefi-
ciente de la inflacion pasada es cercano a la unidad. Pero esto no quiere decir que la tasa
de inflacion sea persistente en absoluto. Si p, es casi la unidad, el denominador del tér-
mino que engloba a las brechas del producto y a las perturbaciones sera cercano a cero.
Por ello, un pequefio cambio en las brechas del producto futuras esperadas o una pequena
perturbacion que afecte a esta economia puede provocar un salto considerable en la tasa de
inflacion.

43 Una curva de demanda agregada similar también puede obtenerse si se supone la existencia de mercados

de capitales completos. Esto permitiria a los agentes establecer planes de consumo contingentes y suavizar
su senda de consumo mediante aseguramiento. En este caso, el consumo de todos los agentes vivos en un
mismo periodo de tiempo seria idéntico en equilibrio.

44 La derivacion de la regla de fijacion de salarios y de la curva de Phillips cuando la funcién de utilidad es

1—41
1—1 My 7
M; C 7 [Pt :| A
U(City — i Am - LN
( ty + 1— % 1 +u 1t

no se incluye aqui porque es similar a la ya presentada.
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A continuacién se muestran los resultados de algunos ejercicios de simulacion que
tratan de comprobar si un nivel de indiciacion razonablemente pequeio puede reproducir
las autocorrelaciones observadas en la tasa de inflacion estadounidense.

Para calcular las ecuaciones de la forma reducida asociada a las ecuaciones estruc-
turales del modelo, se aplica la técnica conocida por el nombre minimas variables de estado
(MSV)*®. La derivacion completa de las ecuaciones en forma reducida puede encontrarse
en el apéndice C. Por simplicidad, se supone que ¢ = 0, teniendo en cuenta que este
supuesto puede sesgar los resultados en contra de la capacidad del modelo para generar
persistencia®®. Sin embargo, ese término de error MA(1) solo es capaz de generar persis-
tencia durante un periodo (es un proceso dindmico con tan sélo un periodo de memoria).
Por tanto, no parece que sea la solucion para explicar por qué la tasa de inflacion es tan
persistente en la realidad.

Finalmente, y de ahora en adelante, se supondra que la autoridad monetaria sigue una
regla de tipos de interés, donde el tipo de interés nominal sobrerreacciona a los cambios
en las expectativas de inflacion. En particular, se considera la siguiente regla de politica*’:
r¢ = 1.5E}[m;11]. La magnitud exacta del coeficiente (1.5) no es relevante. Que sea mayor
que la unidad es el Gnico requisito imprescindible. En ese caso, hay una tnica solucion
MSV porque el estado estacionario esta determinado por la regla de politica monetaria.

2.3.1 Funciones de respuesta al impulso

Para calcular las funciones empiricas de respuesta a una perturbacion sobre la tasa
de inflacion, se estima un VAR(2) con dos variables usando datos anuales para los Estados
Unidos desde 1960 a 2000. Las dos variables que se incluyen en el VAR son la tasa de
inflacion, que se ordena en primer lugar, y la brecha del producto (calculada como la dife-
rencia en logaritmos entre el producto real y el producto potencial, que a su vez se obtiene
de aplicar el filtro Hodrick-Prescott). Los resultados de la estimacion se presentan en el
cuadro 1 y las funciones de respuesta al impulso en el grafico 3. La figura superior derecha
muestra el ya conocido fenomeno de la persistencia en la tasa de inflacion: una perturbacion
transitoria da lugar a efectos sobre la tasa de inflacion substanciales y prolongados en el
tiempo.

(Como responde la tasa de inflacion del modelo teodrico a la perturbacion s;? Ob-
viamente, depende del grado de indiciacion. Si el grado de indiciacion es cero (salarios
no indiciados) entonces la nica solucion MSV estable implica que el modelo no genera
persistencia en absoluto, como se aprecia en el grafico 4 (figura superior). La tasa de in-

45 Véase Christiano (2001).

46 Este supuesto hace que la tasa de inflacion sea la tnica variable de estado del modelo.

47 Esta especificacion es equivalente a la regla de Taylor porque existe una ecuacién en forma reducida que

relaciona la brecha del producto y la tasa de inflacion. Como la tasa de inflacion es la tnica variable de
estado, es un estadistico suficiente para la autoridad monetaria.
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flacion salta pero retorna a su nivel anterior a la perturbacion tan solo un periodo después.
La brecha del producto es cero porque el tipo de interés real ex-ante no cambia. Se puede
observar como la funcién de respuesta al impulso que implica el modelo tedrico se encuen-
tra fuera del intervalo de confianza estimado. Este no es mas que el resultado del modelo
de salarios escalonados (Taylor, 1979).

El grafico 4 (figura inferior izquierda) muestra la respuesta de la tasa de inflacion a
una perturbacién macroecondémica agregada cuando el grado de indiciacion es razonable-
mente pequefio (6 = 0.15)*. De nuevo, la funcién no esta dentro del intervalo de confi-
anza. En otras palabras, cuando la politica monetaria es activa, un grado de indiciacion
razonablemente pequefio no es suficiente para explicar la persistencia observada en la tasa
de inflacion estadounidense. Sin embargo, si el grado de indiciacién toma un valor exage-
radamente elevado (0 = 1, como en Christiano, Eichembaum y Evans, 2001), la funcion
de respuesta al impulso seria tal y como se muestra en el grafico 4 (figura inferior derecha).
Es decir, un grado de indiciacion muy elevado podria explicar la persistencia de la tasa de
inflacion, pero la evidencia empirica disponible apunta a que dichos grados de indiciacion
son dificilmente observados en la practica.

2.3.2 Autocorrelaciones de la tasa de inflacion

En este punto puede surgir la siguiente pregunta: ;Cudl es el porcentaje de la autoco-
rrelacion en la tasa anual de inflacion estadounidense que puede ser explicada por un
grado de indiciacion relativamente reducido? Como antes, se utilizan datos anuales de la
economia estadounidense desde 1961 a 2000 para calcular el coeficiente de autocorrelacion
empirico de la tasa de inflacion®. El valor que se obtiene es 0.739°°. La autocorrelacion
de la tasa de inflacion que puede ser explicada por el modelo se calcula a partir de las

ecuaciones en forma reducida
¢ o A Tt—1 + BS
~ - ~ t
Ct Ci—1

. . . ~1/
La matriz de varianzas y covarianzas del vector [m; ;] es

V = vec {Var { Tt H = (I —A® A) 7 (B® Bvec[Var(s,)]

Cy

48 Enestos calculos se ha supuesto que el valor de o es 0.5, consistente con un coeficiente de aversion relativo

al riesgo igual a 2, como en Benhabib, Schmitt-Grohé y Uribe (2003), y el parametro v se ha calibrado igual
a 5, que es uno de los valores propuestos por Canzoneri, Cumby y Diba (2004).

49 cov(my,mi—1)

[var(ﬂ't)var(ﬂ'tfl)]o's ’

Definido como

50" Es justo reconocer que este coeficiente ha disminuido bastante durante la segunda mitad del siglo XX:

desde 1961 a 1970 ascendio a 0.853. Desde 1971 a 1980 cayo hasta 0.533. Desde 1981 a 1990 se elevo hasta
0.636 y para el periodo 1991-2000 fue sdlamente 0.261.
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. ~1/ -~ /
donde ® representa el producto de Kronecker. La covarianza entre |7, ;] y [m—1 ¢;—1] es

coo| 7 T | =m ][] [ || = av
Ct = Ct—1 Ct Ci—1

El coeficiente de autocorrelacion de la tasa de inflacion puede calcularse dividiendo
el elemento (1,1) de la matriz AV entre el elemento (1,2) de la matriz V. El grafico 5
muestra el coeficiente de autocorrelacion que se genera a partir del modelo para diferentes
grados de indiciacion razonablemente pequefios. La fraccion de la autocorrelacion empirica
que el modelo es capaz de explicar es, para 6 = 0.15, ligeramente superior a 0.2°'. Por
tanto, cuando se intentan encontrar las causas del fendmeno de la persistencia de la tasa
de inflacion, la indiciacion salarial a la inflacion pasada puede ser una parte de la historia,
pero no parece que pueda convertirse en la mas importante.

2.4 Analisis de bienestar

En esta seccion se considera el papel de la politica monetaria en el modelo. Supong-
amos que la autoridad monetaria es capaz de controlar el tipo de interés nominal (el ins-
trumento de politica monetaria) con el objetivo de minimizar una funcion de pérdida. A
partir de ahi, la regla 6ptima de politica monetaria puede ser calculada, para un grado de
indiciacion dado.

En el contexto del modelo, las decisiones de politica monetaria van a tener lugar
después de que se observe la perturbacion aleatoria (y, por tanto, la tasa de inflacion con-
temporanea sera conocida para el banco central) pero antes de que se tomen las decisiones
de consumo y produccion. Por tanto, el modelo completo puede resumirse en las siguientes
ecuaciones,

Te = PiTi—1 + poEi 11 + psCio1 + paEi1C + psEi_1Cii1 + Sy

e = ft(/c\tfhﬂ'tflaﬂt)
Et = Et/c\t—f—l — 0 (Tt - Etﬂt+1)

El objetivo ahora es calcular la funcion f; que indica la respuesta del tipo de interés
nominal a las variables macroecondmicas observables, restringiéndonos a reglas de politica
invariables en el tiempo, es decir, f = f; parat > 0.

Una vez que la perturbacion es observada por los agentes, toda la informacién disponi-
ble puede ser resumida en la tasa de inflaciéon contemporanea (la tinica variable de estado
del sistema). Dicho de otro modo, 7; es un estadistico suficiente para tomar las decisiones
de tipos de interés. Por ello, la regla 6ptima de politica monetaria es de la forma,

ry = T, [2.12]

51 Esta proporcion se incrementa a casi dos tercios durante el periodo 1991-2000.
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Para minimizar las pérdidas esperadas, el banco central elige el coeficiente 7% que
resuelve el siguiente problema,

MCZZL‘ 1 > i 2 ~2
(r} 3 Z Brcl [777Tt+j + Ct-&-j}
§=0
sa T = Pyt + peEiamip + psCio1 + pyfi1C + psEr1Cir + St
G = Et/c\tJrl — 0 (Tt - Etﬂ'tJrl)
ry = TT¢

La funcion de pérdida puede ser interpretada como una expansion de Taylor de se-
gundo orden a la funcién de utilidad del agente representativo. Asi, el banco central puede
mover los tipos de interés nominales para reducir las desviaciones de la tasa de inflacion
con respecto a cero y para suavizar el componente ciclico de la serie temporal del producto
real. 7 mide el peso relativo asignado por la autoridad monetaria a las desviaciones de la
tasa de inflacion con respecto a la brecha del producto. Si n = 0, la autoridad monetaria
solamente se preocupa por las brechas del producto. Si n = 1 ambos objetivos tienen la
misma importancia. Si 7 = oo, al banco central s6lo le preocupan las desviaciones de la
tasa de inflacion. [ 5. representa el factor de descuento intertemporal del banco central y
en lo sucesivo se supone que Bz = f.

De las ecuaciones en forma reducida del modelo, se sabe que

Etﬂ-t+1 = Al(l, ].)7715 + Al(]_, 2)/0\15
EtCt+1 = Al (2, ].)7715 + A1(2, 2)/0\15

La matriz A; no va a ser la misma que la matriz A calculada anteriormente porque
el comportamiento del tipo de interés puede no ser el mismo que el que se supuso con
anterioridad (a no ser que, por coincidencia, la regla 6ptima resulte ser r; = 1.5F;m11).
Combinando estas dos ecuaciones con la curva IS resulta,

/C\t . A1(2,1)+0'A1<1,1) g r

Tl oA(2,2) — oA (L2) T 1 A(2,2) — 0AL(L2)

y sustituyendo la regla de politica monetaria,

~ A1(27 1) + U(Al(lv 1) - 7—)
T A42,2) - oA (1, 2)

u [2.13]

Como consecuencia, las expectativas de inflacion vienen dadas por

Ai(1,2) [A1(2,1) + o (A (1,1) — 7)]
1-— A1(2, 2) - 0'141(1,2)

Eimiy = A1(17 1) + Tt [2.14]
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Sustituyendo [2.13] y [2.14] en la funcién de pérdida, el problema de la autoridad
monetaria queda de la forma,

Mazx 1 A1(2,1) + o(A(1,1) = 1)
{7} 5]2; ( ( 1= A(2,2) — oA (1,2) ) >*
L, A4 <2,1>+a<A1<1,1>—T>]r (s + et

i lAl(l’l) 1— A,(2,2) — 0A,(1,2) 1-3

Como 7y, fy Var(s;) estan predeterminados cuando la autoridad monetaria tiene
que tomar su decision, el banco central elige el coeficiente 7 que

Maz 1 A1(2,1) + o(A1(1,1) = 1)\ ?
2 <"+( 1— A,(2,2) — oAl (1,2) ) >*

{r} 2

A1(1,2)[A1(2,1) + (A (1,1) = )] 17\
* (1 —p [Al(l’l) * 1— A1(2,2) —oAi(1,2) } )

En general, los elementos de la matriz A; dependen de 7. Para solventar este pro-
blema, se considera una malla de valores para 7 € [0.0001,0.0002,0.0003, ..., 0.4]. Para
cada par (4, 7), se calculan tanto la matriz A; como las pérdidas esperadas. Finalmente,
7* es el valor del parametro que minimiza las pérdidas esperadas para un § dado. Los va-
lores 6ptimos de 7 para algunos valores pequefios de 0 se muestran en el grafico 6 (figura
superior)®. Al aumentar la autocorrelacion de la tasa de inflacion, 7* se incrementa. La
regla de politica “a la Taylor” equivalente a la regla 6ptima es

ry = T/Etﬂ't+1 [215]

El grafico 6 (figura inferior) muestra el valor 6ptimo del parametro 7/ calculado como

A1(17 2) [A1<27 1) + U(Al(la 1) — T*)]
1-— A1(2, 2) — O'Al(l, 2)

El parametro de la regla “a la Taylor” es mayor que uno, lo que significa que la autori-
dad monetaria incrementa el tipo de interés real cuando surgen expectativas inflacionistas.
Cuanto mayor es el grado de indiciacion, mayor es la reaccion del tipo de interés nom-
inal a las expectativas de inflacion bajo la regla O6ptima: si la autocorrelacion de la tasa
de inflacion es baja, una perturbacion tiene escasos efectos sobre las condiciones macro-
economicas futuras y grandes movimientos en los tipos de interés nominales no son nece-
sarios. Sin embargo, si la tasa de inflacion sigue un proceso dindmico muy persistente, una
perturbacion puede dar lugar a efectos sustanciales y prolongados en el tiempo. Por tanto,

*

A1(17 1) +

52 En el caso de no indiciacion salarial, la politica monetaria 6ptima en el contexto de este modelo implica

7% = 0, porque la inflaciéon comtemporanea es inevitable y la inflacion futura esperada es siempre cero (no
existe persistencia). Por ello, ajustes en el tipo de interés nominal so6lo pueden desencadenar desviaciones
indeseadas del producto con respecto al producto potencial.
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las reacciones Optimas del banco central tienen que ser mas significativas en magnitud con
el objetivo de prevenir sustanciales pérdidas esperadas futuras. En otras palabras, man-
tener la tasa de inflacion cerca del objetivo es més costoso (en términos reales) cuando la
autocorrelacion de la inflacion es elevada que cuando es reducida.

Este resultado es consistente con buena parte de la evidencia empirica existente sobre
curvas de Phillips y reglas de politica monetaria. Asi, a modo de ilustracion, la primera
columna del cuadro 2 recoge las estimaciones obtenidas por otros trabajos (Gali y Gertler,
1999, Benigno y Lopez-Salido, 2002, y Balakrishnan y Lopez-Salido, 2002) del pardmetro
de inercia de la tasa de inflacion para Alemania, el Reino Unido, los Estados Unidos y
Espana. Se puede observar como la tasa de inflacion es muy persistente en Espafia, bastante
persistente en los Estados Unidos y muy poco persistente en Alemania y el Reino Unido.
La segunda columna del cuadro muestra las estimaciones del parametro de respuesta del
tipo de interés ante un cambio en las expectativas de inflacion (Clarida, Gali y Gertler, 1998
y 1999, y el capitulo 1 de esta tesis) para esos mismos paises. Se aprecia como, de acuerdo
con las predicciones del modelo, a mayor persistencia en la tasa de inflacion, mayor es la
respuesta de la autoridad monetaria a una desviacion entre la tasa de inflacion y el objetivo
de inflacion.

2.5 Conclusiones

En este capitulo se ha presentado un modelo tedrico simple que puede explicar la de-
pendencia empirica existente entre la tasa de inflacion contemporanea y la inflacion pasada.
El ingrediente clave del modelo es la existencia de cldusulas de indiciacion en los contratos
de trabajo, que vinculan los cambios en el salario futuro con los movimientos en las tasas
de inflacion pasadas. La principal conclusion que se puede extraer del modelo es que
una mayor proporcion de contratos de trabajo que incluyan estas clausulas de indiciacion
provoca una mayor importancia de la tasa de inflacion pasada a la hora de explicar la tasa
de inflacion contemporanea.

Es justo reconocer que la relevancia de este tipo indiciacion a la inflacion pasada ha
decrecido durante los ultimos afios, pero aln persiste en algunos paises y es reconocida
como la forma mas generalizada de indiciar salarios. Incluso algunos autores han sugerido
que el grado de indiciacion de las economias estd generalmente subestimado, dada la exis-
tencia de la llamada “indiciacion implicita”. Si este modelo captase de forma razonable la
realidad, podria ser empleado para estimar el grado de indiciacion global de las economias.
Sin embargo, este modelo simple no es capaz de explicar por si solo un elevado coeficiente
de autocorrelacion en la tasa de inflacion a partir de un relativamente reducido grado de
indiciacion. En otras palabras, la indiciacion salarial a la inflacion pasada puede jugar un
papel a la hora de explicar la dindmica de la inflacion, pero no parece que sea el factor mas
relevante.
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Finalmente, el analisis de bienestar revela que las decisiones 0ptimas de politica mo-
netaria consisten en una mayor reaccion del tipo de interés nominal a la inflacion esperada
cuando el grado de indiciacion aumenta. Este resultado permite explicar por qué los bancos
centrales que se han enfrentado a grados de persistencia de la tasa de inflacion relativamente
elevados (por ejemplo, Estados Unidos o Espafia) han reaccionado de forma relativamente
agresiva a las desviaciones entre la tasa de inflacién esperada y el objetivo de politica. Por el
contrario, las respuestas de las autoridades monetarias de paises con grados de persistencia
de la tasa de inflacion relativamente reducidos (por ejemplo, Alemania o el Reino Unido)
han sido mucho mas atenuadas.
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2.7 Apéndice

2.7.1 Log-linealizacion de la condicion de primer orden del problema
de fijacion de salarios

La condicion de primer orden del problema de fijacion de salarios es

-1
WZ'O ,LLWZO - 1 1 VVZQ(l + 571'0) [LWZ()(l + 571'0) - 1
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Se define la siguiente funcién auxiliar,

F(wio, po, p1, 70, Co, €1, T0) =
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donde una variable en minusculas representa el logaritmo de la misma variable en mayts-
culas y, ademas, se aplica la siguiente aproximacion, valida para valores pequefios de 7y y
To,

log(1+ dmp) =~ omo
1

1+T0

log( ) =~ —ro

El objetivo de este apartado es el de calcular la siguiente forma funcional,
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Evaluando las derivadas en el equilibrio con inflacion cero resulta,
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Por tanto, la condicion de primer orden log-linealizada se puede escribir de la forma
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2.7.2 Derivacion de la ecuacion de inflacion

El indice de precios agregados viene dado por

1. . -
Py = 3 [wlt + w2t]
1. . . . .
DPit+1 = ) [ 141+ w2t+1] = D) [wu + o + w2t+1] =

1. . - - .

= 5 (W1 + Opr — Opr—1 + Wars1] =
1] R - . -

= 5 Wy + B (W1t + Way] — OPr—1 + Waps1 | =

B P
= 3 5 W1y 2w2t Pr—1 T W41

La tasa de inflacion se puede aproximar mediante la expresion

12

T Dt — Di—1 = 3 [”L/U\u + {/5215] ) [wlt—l + {1727571] =

1

[Awyy + Aty] = 2 [Wyy — W1 + 0 _1]

1
2
y la ecuacion de fijacion de salarios es,

Wiy = W1Pt—1 + WPt + W3aPi41 + W4l + WsCrp1

Sustituyendo las formulas de los precios agregados en la regla de fijacion de salarios
y reordenando se obtiene,

w w s\17*
Gy = [1_72_73(1+5)] )
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El sector 2 negocia en el periodo ¢ — 1. Por tanto, su regla de fijacion de salarios es,
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Resolviendo para wy,_; y sustituyendo esta expresion en la ecuacion de inflacion,
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El obtener expresiones para wy; — W1 Y Wa—1 — Py—2 Mo es dificil. De la regla de

fijacion de salarios en los periodos ¢ y t — 1, se puede obtener,

Wiy — Wap—1 = W11 + WaT + W31 + WaAC + W5 AT

y de la regla de fijacion de salarios del periodo ¢ — 1,

War—1 — Pr—2 = (w1 — 1) Pr—2 + WaPr—1 + W3py + WaCi—1 + W5C =

= (wy + w3) T_1 + W3T + WaC_1 + W5

Sustituyendo estas expresiones en la ecuacion de la tasa de inflacion y resolviendo
para 7, resulta,

Ty = P17i—1 + PoTer1 + P3Ci—t1 + P4t + P5Cit
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2.7.3 Ecuaciones en forma reducida

Este apéndice reproduce el trabajo de Christiano (2001). Como se ha mencionado
anteriormente, el procedimiento conocido como variables de estado mimimas (MSV) es el
aplicado aqui. Solo hay una variable de estado en el sistema, la tasa de inflacion, porque
la brecha del producto puede ser calculada mediante una funcion ¢; = f(m;), hasta ahora
desconocida. Como en Christiano (2001), se define el vector de variables enddgenas como,

. / ki . .
y 29y = 214—1. Definiendo z; = [(zlt) <22t>} , el sistema de ecuaciones estructurales
puede ser representado como sigue,

—py —p5 0 0 1 00
§t[—€f —/)1500}Zt+1+5t[0 1 00} o
—p1 —p3 0 0
+§tl 0l 0 o o}ztﬁft[ ]

donde &, representa el operador esperanza matematica con respecto a un conjunto de infor-
macion que puede diferir entre ecuaciones (como de hecho sucede en el modelo teorico).
Este procedimiento permite calcular las matrices A y B que definen la dinamica del mo-
delo,

Zt = AZt_l + BSt

Para ello, se particiona la matriz A en dos submatrices,
Ay
donde A; es una matriz 2x4 de coeficientes indeterminados y

1000
AQ_{OlOO]

Para calcular A, (a la que Christiano denomina el componente de retroalimentacion),
es util partir del sistema auxiliar

aYyyy + bY; =0, t>0 [A.1]



Apéndice 61

donde Y; = [2], z;_,), y las matrices a y b se definen de la siguiente forma,

[ =p2 —ps 00 0 07
-0 =1 00 0 0
0 — 0 0 1000
0 0 0100
0 0 0010
. O 0O 000 1]
L —=py —p1 —p3 0 07
0 1 0 0 00
bo— -1 0 0 0 00
0o -1 0 0 00
0 0O -1 0 00
0 0 0 -1 0 0]

En este contexto, una solucion se define como una secuencia {Y;;¢ > 0} que satis-
face las cuatro condiciones iniciales (zp) y la ecuacion [A.1] en todo momento. Dados 7
y ¢_1 quedan dos condiciones iniciales libres. Cada solucién queda determinada por la
eleccion de estas dos condiciones iniciales (g and ;). Por tanto, la dimension del espacio
de soluciones es 2. Un elemento de este espacio de soluciones se dice que es una solucion
MSV si existe una matriz D que satisface dos condiciones. En primer lugar, la subma-
triz cuadrada compuesta por sus dos primeras filas y columnas debe ser invertible. Y en
segundo lugar debe verificarse que,

DY, =0, t>0

Un elemento del espacio de soluciones se dice que es “no explosivo” si Y; — 0
cuando t — oo para cualquier posible condicion inicial. Como la matriz a es invertible,
[A.1] asegura que todas las soluciones pueden ser expresadas como

Y, = (—a'b)" Yo

Descomponiendo la matriz —a~'b en PAP~! (donde A es una matriz diagonal con
los valores propios de —a~'b a lo largo de la diagonal principal y P es la matriz de vectores
propios asociados a dichos valores propios),

P—l}/; _ Atp_1%

Si el numero de raices cuyo valor absoluto excede de 1 es mayor que 2, no hay
ninguna solucion “no explosiva”. Si son exactamente 2, existe una unica solucion MSV
“no explosiva”. Esta solucion puede obtenerse resolviendo el sistema pYy = 0, donde p
estd compuesta por las filas de P~! que corresponden a las dos raices explosivas de A. Si el
numero de raices explosivas es 1, puede existir mas de una solucion MSV “no explosiva” y
cada solucion se determina por la forma en que se construye la matriz p: debe incluir la fila
de P~! asociada a la raiz explosiva de A para asegurar estabilidad, mientras que la otra fila
de p puede incluir cualquier otra fila de P! asociada a las raices no explosivas. Por tanto,
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en este caso pueden existir tantas soluciones MSV “no explosivas” como raices menores
que 1 en valor absoluto.

Una vez que los elementos de Y{ se han determinado, pYy = 0 implica pY; = 0 para
todo ¢t > 0. Entonces, la matriz p es exactamente la matrix . Para obtener A, se define
DY; = D'z, + D*z_; = 0, lo que implica que

21 = —(DY)'D%%y = A1z

Calcular la segunda parte de las ecuaciones en forma reducida, es decir, la matriz B,
es extremadamente sencillo. Como las expectativas en la curva de Phillips se toman con
respecto al conjunto de informacion disponible en ¢ — 1, el coeficiente de la perturbacion
debe ser la unidad. El efecto sobre la brecha del producto puede ser calculado combinando
la matriz A y la ecuacion de Euler (suponiendo r = 0),

o A1(271) +UA1(171)
"T1—A1(2,2) —oA(1,2)

Tt

Como consecuencia,

1
B = A1(2,1)+0A1(1,1)
1—A1(2,2)—0A1(1,2)

con lo que la descripcion de la solucion queda completada.
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2.7.4 Cuadros y graficos

Cuadro 1. Resultados de la estimacion del VAR (errores estandar entre paréntesis).

EE.UU. datos anuales 1960-2000 | ecuacion de 7, | ecuacion de gap;
Ti_1 0.7177 -0.2258
(0.188) (0.147)
Ti_o 0.0485 0.0446
(0.192) (0.150)
gap;_1 0.6768 0.8158
(0.243) (0.190)
gap;_o -0.4696 -0.3247
(0.210) (0.164)
constante 0.0112 0.0090
(0.007) (0.005)

Cuadro 2. Estimaciones del grado de persistencia de la tasa de inflacion y del coefi-
ciente de respuesta de politica monetaria en diferentes paises.

Alemania 0,089 | 1,314
Reino Unido 0,103%2 | 0,98°
Estados Unidos | 0,252° | 1,96°
Espafia 0,495 | 2,847

Notas sobre el cuadro 2:

(1) Benigno y Lopez-Salido (2002). Periodo muestral: 1970-1998.

(2) Balakrishnan y Lopez-Salido (2002). Periodo muestral: 1970-1999.
(3) Gali y Gertler (1999). Periodo muestral: 1960-1997.

(4) Clarida, Gali y Gertler (1998). Periodo muestral: 1979-1993.

(5) Clarida, Gali y Gertler (1998). Periodo muestral: 1979-1990.

(6) Clarida, Gali y Gertler (1999). Periodo muestral: 1979-1996.

(7) Capitulo 1 de esta tesis. Periodo muestral: 1984-1998.
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Wep = W1Pt—1 + WaPy + W3Pir1 + W4l + WsCeq1

parametros de la regla de fijacion de salarios parémetros de la regla de fijacion de salarios
0.600 0.057
0500 N\ 0.056
0.056
0.400
1 0.055
——omega
9 ——omega4
0.300 ——omegaz2 0.055
——omegab
omega3 0.054
0.200
0.054
0.100 0053
0.000 0.053
0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1 0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1
delta delta

Grafico 1: Valores de los parametros de la regla de fijacion de salarios para diferentes
grados de indiciacion.

Ty = P17-1 + PaTer1 + P3Ci—1 + PaCt + P5Cita

parametros de la ecuacion de inflacion parémetros de la ecuacion de inflacion

1.000 0.250

0.800 0.200

0.600 0.150 ——rho3
rhot ——rho4

——rho2

0.400 - 0.100 \ -

0.200 0.050

0.000 0.000

0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1 0 01 02 03 04 05 06 07 08 09 1
delta delta

Grafico 2: Valores de los parametros de la ecuacion de inflacion para diferentes valores
del grado de indiciacion.
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Grafico 3: Funciones de respuesta al impulso empiricas (EE.UU.: 1960-2000).
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Respuesta de lainflacién a una perturbacion
alainflacion (deltaF0)

Respuestade lainfiacion auna perturbacion Respuesta e lainflacion a una perturbacion
alainflacion (delt0.15) alainflacion (deltz=1)

Grafico 4: Respuesta de la tasa de inflacion, segin el modelo teodrico, a una perturbacion
macroecondmica.
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Autocorrelacion de la tasa de inflacion
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Grafico 5: Autocorrelacion de la tasa de inflacion, segin el modelo teorico, para diferentes
valores del grado de indiciacion.
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Grafico 6: Valores optimos de los parametros de las reglas de politica para diferentes
grados de indiciacion.
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3.1 Introduccion

El limite inferior a los tipos de interés es un tema de investigacion que ha recibido una
atencion creciente por parte de los economistas durante los ultimos afios. Lo que parecian
unas divagaciones de puro interés tedrico durante el repunte inflacionista de las décadas de
los setenta y ochenta, han pasado a ser uno de los asuntos mas controvertidos debido a la
progresiva disminucion de las tasas de inflacion y, sobre todo, por la situacion de trampa de
liquidez vivida en Japon desde mediados de los anos noventa. Como resultado, la literatura
que analiza los temas relacionados con el limite inferior™ y que trata de aprender de la
experiencia japonesa* ha crecido rapidamente.

A los banqueros centrales les preocupa el limite inferior a los tipos de interés porque
puede provocar que las politicas de tipos de interés sean incapaces de crear el estimulo
necesario para reactivar la economia cuando el producto se encuentra por debajo del pro-
ducto potencial y las expectativas inflacionistas estan por debajo del objetivo de inflacion®.
Esto significa que la politica monetaria pierde efectividad bajo ciertas circunstancias. Pero
es que, ademas, surgen dificultades teéricas. Como se demuestra en una serie de articu-
los escritos por Benhabib, Schmitt-Grohe, y Uribe (1999, 2000, 2001, 2002), la presencia
del limite inferior a los tipos de interés implica la existencia de un estado estacionario al-
ternativo, en el que la tasa de inflacion es negativa (e igual en valor absoluto al tipo de
interés real de equilibrio) y los tipos de interés nominales son cero. Ademas, el estado esta-
cionario convencional es inestable: existe un infinito nimero de posibles trayectorias que
llevan a la economia desde el equilibrio convencional al equilibrio con deflacion. Y este tl-
timo estado estacionario estd indeterminado, es decir, existen perturbaciones aleatorias a las
expectativas (profecias autocumplidas) que son compatibles con el esquema de expectati-
vas racionales. Estas consideraciones tedricas tienen importantes implicaciones de politica
porque la posibilidad de que aparezcan profecias autocumplidas supone un riesgo (y un
coste) incontrolable para la autoridad monetaria. Por tanto, un analisis teorico completo
del limite inferior a los tipos de interés tiene que abordar la multiplicidad potencial de es-

53 Vease Benhabib, Schmitt-Grohe y Uribe (1999, 2000a, 2000b, 2001), Bernanke (2000), Buiter y Pani-
girtzoglou (1999), Clouse, Henderson, Orphanides, Small y Tinsley (2000), Goodfriend (2000), Krugman
(1998), McCallum (2000), Reifschenider y Williams (2000), Saunders (2000) o Wolman (1999).

54 Vease, por ejemplo, Bernanke (1999), Cecchetti (1998), Posen (1998) u Okina (1999).

55 Como afirma Svensson (2003), “una deflacién prolongada puede generar consecuencias negaticas sev-

eras. El valor real de la deuda nominal aumenta, lo que puede dar lugar a quiebras de empresas y familias
endeudadas y una caida en los precios de los activos. Los balances de los bancos comerciales se deterioran al
tiempo que las garantias pierden valor y los préstamos son impagados, lo que genera amenzas a la estabilidad
financiera. El desemplo aumenta y, si los salarios nominales son rigidos a la baja, la deflacion provoca que
los salarios reales no s6lo no caigan, sino que se incrementen, aumentando mas atn el desempleo. Todo esto
contribuye a una caida ain mayor de la demanda agregada, a una deflacion mas pronunciada, al alza de los
tipos de interés reales y lanza al nivel de precios y a la economia hacia una espiral deflacionista. Por lo tanto,
la trampa de la liquidez y el riesgo asociado de una recesion prolongada o incluso de una espiral deflacionista
es la pesadilla de un banquero central”.
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tados estacionarios. En este sentido, el objetivo de este capitulo es relativamente modesto,
puesto que ignora las profecias autocumplidas y supone que el equilibrio es unico.

Este capitulo aborda la siguiente pregunta: ;Cudl es el objetivo de inflaciéon que ma-
ximiza el bienestar de un agente representativo en el marco de un modelo neo-keynesiano
con expectativas racionales? En este contexto, la politica d0ptima dependerd del trade-off
implicito al elegir el objetivo de inflacion. En el modelo, se supone que el nivel de inflacién
esta positivamente correlacionado con la varianza de las perturbaciones de demanda. Por
ello, un objetivo de inflacion elevado induce una mayor varianza macroecondmica, consi-
derada no deseable®®. Por otra parte, un objetivo de inflacion més elevado permite disponer
de una barrera protectora contra el limite inferior a los tipos de interés nominales, una
trampa de la cual es costoso salir’’. Es costoso porque para escapar de dicha trampa es
necesaria una politica fiscal expansiva®, que genere presiones inflacionistas para reducir
los tipos de interés reales y, en ultima instancia, que empuje el producto hacia su nivel de
equilibrio. El coste de esta intervencion consiste en que se supone que el gasto publico no
genera utilidad para el agente representativo™. Con estos elementos en mente, la politica
monetaria escoge el objetivo de inflacion que maximiza el bienestar del agente represen-
tativo. Dicho bienestar consiste esencialmente en dos elementos: un término que depende
del consumo esperado, que decrece con el gasto publico® (el consumo es igual a la pro-
duccidon menos el gasto publico) y otro término que consiste en el ajuste por la concavidad
de la funcién de utilidad, que decrece con la varianza del consumo.

El presente capitulo aporta dos novedades con respecto a la literatura existente. Por
una parte, se permite que la reaccion de la economia a una perturbacion dependa de las
variables de estado del modelo. Esto es especialmente relevante en el contexto del limite
inferior a los tipos de interés nominales, debido a que la efectividad de las decisiones de
politica monetaria es muy limitada cuando los tipos de interés son practicamente cero®'.
Por otra parte, se tiene explicitamente en cuenta la relacion entre el objetivo de inflacion y
la volatilidad de las perturbaciones, ampliamente documentada en la literatura, en el marco
de un modelo convencional con restriccion de no negatividad sobre los tipos de interés.

56 Este enfoque es consistente con las distoriones que la inflacién genera en el sistema impositivo (Feldstein,

1997) y con la evidencia empirica que encuentra una correlacion positiva entre la varianza de la tasa de
inflacion y el nivel de inflacion, tanto en el tiempo como entre paises (Okun, 1971, Okun, 1975, Taylor, 1981,
y Ball y Cecchetti, 1990).

57 Svensson (2003) ilustra bajo qué supuestos un banco central debe “asegurarse” para disponer de un mar-

gen de maniobra ante la existencia de posibles eventos relativamente poco probables pero muy perjudiciales
para la economia. Un ejemplo de este tipo de eventos es la entrada en una espiral deflacionista.

58 En el sentido de Svensson (2001).

59 Este es solamente un supuesto técnico, ya que se puede pensar facilmente en diversas formas de gasto

publico que proporcionen utilidad.

60 Como afirma Lilico (2002), “la expectativa de mayores impuestos en el futuro implica que los ingresos

esperados durante la vida del individuo seran ahora menores [...], lo que conlleva una caida en el consumo”.

61 Vease Kimura et al. (2002), que proporcionan evidencia empirica sobre la economia japonesa en este

aspecto.
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Debe hacerse notar que los resultados presentados en este capitulo dependen obvia-
mente de los valores numéricos asignados a los parametros del modelo. En particular, se
ven afectados por el supuesto sobre el tipo de interés real de equilibrio. Si éste se calibra
igual a un 2%, los principales resultados son: en primer lugar, la probabilidad de que los
tipos de interés se vean afectados por el limite inferior aumenta no linealmente cuando el
objetivo de inflacion decrece, incrementdndose rapidamente cuando el objetivo de inflacién
cae por debajo del 1%. Dicha probabilidad est4 alrededor del 5 por ciento para un objetivo
de inflacion igual a cero. Y en segundo lugar, en el contexto de nuestro modelo simple, el
objetivo de inflaciéon que maximiza la utilidad del consumidor representativo es el 2%.

Sin embargo, si el tipo de interés real de equilibrio fuese del 3%, la probabilidad de
que la restriccion de no negatividad sobre los tipos de interés nominales resulte vinculante
cae a valores insignificantes para todos los objetivos de inflacion iguales o superiores a
cero. Entonces, el objetivo de inflacion dptimo es el 0%. Por tanto, dado el elevado nivel
de incertidumbre que rodea las estimaciones del tipo de interés real de equilibrio, un banco
central benevolente, en el contexto de este modelo, debe ponderar estos dos escenarios
alternativos cuando elija la definicidon cuantitativa de su objetivo de politica monetaria. De
hecho, un banco central averso al riesgo probablemente preferiria asegurarse mediante la
asignacion de un mayor peso al escenario en el que el tipo de interés real de equilibrio es
igual al 2%.

La seccion 2 resume brevemente la literatura existente sobre inflacion optima y el
limite inferior a los tipos de interés. La seccion 3 describe el modelo tedrico en detalle. La
seccion 4 recoge los principales resultados, principalmente las estimaciones de la proba-
bilidad de que los tipos de interés nominales sean cero y el andlisis del objetivo optimo de
inflacion. La seccion 5 resume las principales conclusiones.

3.2 Inflacion optima y el limite inferior

3.2.1 Inflacion optima

Al discutir sobre el objetivo 6ptimo de inflacion es obligatorio recordar a Milton
Friedman (1969), quien propuso que el objetivo de inflacion 6ptimo debe ser negativo e
igual en valor absoluto al tipo de interés real. De acuerdo con la ecuacion de Fischer, el tipo
de interés nominal seria cero y el coste de oportunidad de mantener saldos reales también
seria cero®. Esta es la conocida regla de Friedman. El razonamiento tras ella es que existe
un coste social asociado a mantener moneda en circulacion porque podria invertirse a un
tipo de interés positivo. Como el coste de produccion de la moneda en circulacion es

62 Y que, en ese caso, seria igual al coste marginal de producir la moneda en circulacion.
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esencialmente cero, existiria, en palabras de Robert Lucas, “uno de los pocos banquetes
gratuitos legitimos que los economistas han descubierto en 200 afios de biisqueda”.

Cuatro afios después, Phelps (1973) sefialé que la argumentacion de Friedman ig-
noraba el hecho de que la inflacion permite al gobierno imponer un impuesto inflacionista
a través del sefioriaje. En ausencia de dicho sefioriaje, el gobierno debe concentrarse en
otras fuentes alternativas, generalmente distorsionantes, de obtener ingresos. Dependiendo
del coste en términos de bienestar, que es funcion de la definicion del impuesto y de las
elasticidades de la oferta de factores, el nivel 6ptimo de inflacion puede ser mayor que el
indicado por Friedman. Cogley (1997) advierte que el impuesto inflacionista puede ser de
hecho mas distorsionante que otras variantes impositivas y, por tanto, se inclina por una
tasa de inflacion a largo plazo del 1% sobre la base de la evidencia econométrica obtenida
por Mulligan y Sala-i-Martin (1997) y Braun (1994)%. Nicolini (1997) apoya la idea del
impuesto inflacionista en presencia de economia sumergida, la cual no puede ser gravada
por la autoridad fiscal por otros medios. Aizenman (1987) y Vegh (1998) defienden el
impuesto inflacionista basandose en los mayores costes administrativos asociados a otras
formas impositivas.

Si bien estos articulos se concentran en calcular el nivel 6ptimo de inflacidn, otros
directamente calculan las implicaciones en términos de bienestar de diferentes tasas de
inflacion. Dos de dichos articulos son Lucas (2000) y Wolman (1997). Mientras Lucas
defiende que la reduccion de la tasa de inflacion desde un 5 por ciento a un 0 por ciento
permite obtener la mayor parte de las ganacias de bienestar que se derivarian de aplicar la
regla de Friedman, Wolman demuestra que esta conclusion puede no ser robusta a cambios
en la ecuacion de demanda de dinero. Es decir, Wolman muestra como una forma funcional
diferente para la demanda de dinero implica que la mayor parte de las ganacias de bienestar
se obtienen al pasar de una tasa de inflacion de 0 por ciento a la tasa 6ptima propuesta por
Friedman®.

Summers (1991) defiende la idea de un objetivo de inflacion positivo para poder lidiar
con diferentes “problemas practicos”. Uno de estos problemas® es que los tipos de interés
nominales no pueden bajar por debajo de cero. El dinero proporciona un rendimiento
pecuniario practicamente nulo (si uno se abstrae de costes de aseguramiento, costes de al-
macenaje e impuestos) y un rendimiento no pecuniario como unidad de cuenta y medio de
cambio mayor que el de otros activos financieros. Si el tipo de interés nominal de un susti-
tuto cercano, pero no perfecto, del dinero es negativo, cualquier agente maximiza beneficios

63 Véase también Kimbrough (1986), Guidotti y Vegh (1993), Christiano, Eichenbaum, y Evans (1996),
Correira y Teles (1996, 1999), De Fiore y Teles (1999) y De Fiore (2000) acerca del objetivo de inflacion
optimo en diversas economias teoricas.

64 Un problema importante a la hora de calcular los efectos sobre el bienestar de reducir la tasa de inflacion

a niveles negativos a partir de especificaciones estimadas (o calibradas) para la demanda de dinero es que el
investigador debe extrapolar dichos resultados previos a unos niveles de tipos de interés que practicamente
nunca se han observado historicamente.

65 Ademis del sesgo de medida en la tasa de inflacion y las rigideces nominales a la baja.
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manteniendo dinero liquido a un tipo de interés cero en lugar de emplearlo en comprar un
sustituto cercano con un tipo de interés negativo. En dicha situacion, la economia puede
caer en lo que se ha denominado la trampa de la liquidez.

3.2.2 La existencia del limite inferior a los tipos de interés

Citando a Svensson (2000), “en una trampa de la liquidez, la economia esta saciada
de dinero y el tipo de interés nominal es cero. (...) Si los tipos de interés reales de equilibrio
son positivos, la inflacion esperada en equilibrio sera negativa. (...) Por tanto, entiendo por
trampa de liquidez una situacion con tipos de interés nominales iguales a cero, deflacion
persistente y expectativas de deflacion persistentes”. La trampa de la liquidez asi definida
es una espiral nominal decreciente. En este sentido puede existir un estado estacionario
alternativo al convencional en el que la tasa de inflacion es igual al objetivo de inflacion y
el producto es igual al producto potencial®.

Diversos investigadores han propuesto medidas de politica para recuperar la unicidad
de estado estacionario y de la dindmica de la economia. Estas politicas se clasifican habi-
tualmente en tres grandes grupos: inyectando mas liquidez a la economia, afectando a las
expectativas inflacionistas y gravando la tenencia de dinero.

En el primer grupo, la idea basica es que el banco central puede incrementar la base
monetaria mediante la compra de diversos activos. Por ejemplo, la autoridad monetaria
podria elegir un agregado monetario, en lugar de un tipo de interés nominal, como instru-
mento de politica (Christiano y Rostagno, 2001, y Evans y Honkapohja, 2003), comprar
bonos del gobierno a corto plazo por medio de operaciones de mercado abierto (Clouse et
al., 2000, Auerbach y Obstfeld, 2004), bonos del gobierno a més largo plazo (Clouse et
al., 2000, y Bernanke, 2000), divisas extranjeras en mercados cambiarios (Meltzer, 1999,
Bernanke, 2000, Clouse et al., 2000, McCallum, 2000, y Svensson, 2001) y activos fi-
nancieros emitidos por el sector privado (Bernanke, 2000, y Clouse et al., 2000). Ademas,
el banco central podria prestar dinero al sector privado (Clouse ef al., 2000) o incluso per-
mitir “lluvias monetarias” (Clouse et al., 2000, Bernanke, 2000, Benhabib, Schmitt-Grohe
y Uribe, 2002 y Buiter, 2003).

El segundo grupo de propuestas trata de afectar a las expectativas inflacionistas di-
rectamente para sacar a la economia fuera de la trampa. Para conseguir este objetivo, la
autoridad monetaria debe gozar de la credibilidad de mantenerse en sus promesas una vez
que las ha formulado y, lo que es mas importante, de ser capaz de cumplirlas. Para alcan-
zar dicho nivel de credibilidad, el banco central puede adherirse a un compromiso explicito
consistente en declarar un objetivo de inflacion para los proximos afios (Krugman, 1998, y
Bernanke, 2000), un objetivo para la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero (Hetzel,
1999) o a mantener los tipos de interés nominales iguales a cero una vez que se ha salido
de la trampa de la liquidez (Okina, 1999). Una posibilidad adicional para el banco central

66 Véase Reifschneider y Williams (2000) y Benhabib, Schmitt-Grohe, y Uribe (1999, 2000a, 2000b, 2001).
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puede ser la de emitir opciones cuyo activo subyacente sea un bono del gobierno (Tinsley,
1999). Dentro de este grupo, puede ser 1til considerar posibles acuerdos con la autoridad
fiscal para disefiar un plan contingente que se ponga en practica inmediatamente después
de que los tipos de interés se vean afectados por el limite inferior (Svensson, 2001, y Auer-
bach y Obstfeld, 2004). Benhabib, Schmitt-Grohe y Uribe (2000) proponen que la politica
fiscal sea funcion, entre otras cosas, de la tasa de inflacién, de forma que cuando la in-
flacion cae los impuestos también disminuyan. Estos autores demuestran que dicha regla
fiscal puede eliminar la posibilidad de que la trampa de la liquidez sea un equilibrio, pues
no es fiscalmente sostenible®”. El canal a través del cual la trampa de la liquidez queda
descartada del modelo es el incremento en la riqueza después de impuestos de las fami-
lias tras una bajada impositiva, lo que favorece un incremento de la demanda agregada de
bienes®.

El tercer grupo de potenciales alternativas consiste basicamente en diferentes formas
de gravar la tenencia de dinero (Keynes, 1923, Gesell, 1949, Buiter y Panigirtzoglou, 1999,
y Goodfriend, 2000). Dichos impuestos son a veces denominados como impuestos “a la
Gesell”. Mediante los impuestos sobre el dinero, el coste de oportunidad de mantener
dinero es positivo en un contexto con tipos de interés nominales iguales a cero (o incluso
ligeramente negativos). Por tanto, la demanda de bonos a corto plazo seria positiva, debido
a que no se ven afectados por el impuesto “a la Gesell”. Seglin este razonamiento, el
banco central podria disminuir los tipos de interés nominales por debajo de cero y, aiin asi,
evitar la trampa de la liquidez. Cuanto mayor sea el impuesto sobre el dinero, mayor sera el
margen de maniobra extra para el banco central. Sin embargo, esta medida iria acompafiada
de costes administrativos tan elevados que parece irrelevante en la practica.

En resumen, existen dos elementos distintos pero a la vez complementarios en el
analisis de la trampa de la liquidez. En primer lugar, como se puede minimizar la proba-
bilidad de que los tipos de interés nominales se vean afectados por el limite inferior y, en
segundo lugar, en caso de que esto ocurra, como se puede escapar de la trampa. Llegados
a este punto, es importante resaltar que todas las recomendaciones de politica arriba men-
cionadas aseguran que, a pesar de que los tipos de interés pueden llegar a cero, la economia
no entra en la trampa propiamente dicha. Para comprobar esto basta recordar que la trampa
de la liquidez se define como un equilibrio alternativo (una espiral deflacionista) y como
tal es un problema hasta el punto que puede hacer que la economia converja a un estado
estacionario alternativo suboptimo. En este estado estacionario alternativo pueden existir
profecias autocumplidas cuya varianza es ilimitada. Como resultado, todas las politicas que
permitan que la economia pueda caer en la trampa de la liquidez son intrinsecamente ine-
ficientes. Por ello, la tinica forma de proteger a la economia de dicha situacion es eliminar
la trampa de la liquidez como equilibrio alternativo.

67 Debido a que la sostenibilidad de los déficits ptiblicos es un requisito imprescindible en un equilibrio de

expectativas racionales.

68  Nétese que la magnitud de dicho efecto nos retrotrae al clasico debate Keynes-Pigou (Keynes, 1936, y
Pigou, 1950).
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Benhabib, Schmitt-Grohe y Uribe (2002) demuestran que el equilibrio convencional
es inestable mientras que el caracterizado por la espiral deflacionista es estable. Todas
las recomendaciones de politica encaminadas a escapar de la trampa pueden ser descritas
como formas de limitar el recorrido de la tasa de inflacion. De hecho, todas esas recomen-
daciones, de una forma u otra, provocan la violacion de alguna condiciéon de transversali-
dad en el equilibrio con deflacion o incrementan el limite inferior a la tasa de inflacion por
encima del nivel asociado a la trampa de la liquidez. Por tanto, en presencia de la politica
apropiada, el equilibrio es tnico.

3.2.3 Larelevancia del limite inferior

Es evidente que la importancia del limite inferior a los tipos de interés como restric-
cion para la autoridad monetaria depende de diversos factores, tales como la frecuencia, la
magnitud y la persistencia de las perturbaciones que afectan a la economia. Para analizar
la probabilidad de que la restriccion de no negatividad sea una restriccion activa, los inves-
tigadores han seguido dos métodos complementarios: utilizar series temporales de datos
histéricos o realizar analisis de simulacién de modelos econdmicos.

Analisis historico

La principal conclusion que se puede obtener del analisis de series historicas es que
la probabilidad de que los tipos de interés nominales caigan hasta cero es esencialmente
nula para un objetivo de inflacion del 2 por ciento. Por supuesto, este resultado depende de
que el tipo de interés real de equilibrio se encuentre cercano a la media del tipo de interés
real durante el periodo analizado.

Clouse et al. (2000) revisan las series historicas de los tipos de interés nominales
en los Estados Unidos desde 1860. Obtienen que para el periodo entre 1860 y 1930 los
tipos de interés a corto plazo se movieron claramente por encima de cero, a pesar de una
serie de ciclos inflacionistas y deflacionistas. Dichos tipos de interés nominales a corto
cayeron hasta el limite inferior en 1932 como consecuencia de la deflacion que empez6
en 1929% (con el nivel de precios cayendo un 25 por ciento entre 1929 y 1932). Desde
1932 a 1948 los tipos de interés nominales permanecieron por debajo del 1 por ciento, muy
cercanos a su limite inferior. Ademas, estos autores construyen una variable que aproxima
el margen de maniobra de la autoridad monetaria para disminuir los tipos de interés en
respuesta a las perturbaciones. La Gran Depresion pudo producirse “no por el margen de
maniobra disponible tras la crisis de 1929, sino por agotar dicho margen”. Desde 1950,
los tipos de interés nominales se han movido claramente por encima del limite inferior
pero, como indica Summers (1991), la serie temporal de los tipos de interés nominales

69 De hecho, una suave deflacion en el indice de Precios al Consumo ya se hizo patente a partir de finales de
1924.
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implica que los tipos de interés reales ex-post han sido negativos durante alrededor de un
una tercera parte del periodo posterior a la segunda guerra mundial™. Clouse et al. también
analizan la experiencia de Japon y encuentran que este pais experiment6 durante la década
de los noventa una caida prolongada de los tipos de interés a largo plazo muy similar a la
observada en los Estados Unidos durante los afios treinta. El grafico 1 muestra la senda de
los tipos de interés y de la tasa de inflacion en Japon durante los noventa.

Por estos argumentos, podemos afirmar que, desde una perspectiva historica, el limite
inferior ha sido importante en los Estados Unidos durante la Gran Depresion y en Japon
desde mediados de los afios noventa’. En cualquier caso, dadas los conocidos proble-
mas para extraer recomendaciones de politica a partir de un andlisis puramente histdrico,
muchos estudios complementan dicho analisis con simulaciones.

Analisis de simulacion

Definiendo economias artificiales y analizando los efectos de perturbaciones simu-
ladas, diversos investigadores han encontrado una relacion no lineal entre el objetivo de
inflacion y la probabilidad de que el limite inferior sea una restriccion activa, de tal forma
que cuando el objetivo de inflacion se acerca a cero dicha probabilidad aumenta a una tasa
creciente. La opinion generalizada parece consistir en que un objetivo de inflacion del 2 por
ciento seria lo suficientemente alto como para reducir sustancialmente el efecto del limite
inferior sobre la efectividad de la politica monetaria.

Cozier y Lavoie (1994) presentan un modelo calibrado en forma reducida con una
ecuacion de demanda agregada, una curva de Phillips con expectativas, una ecuacion de
determinacion del tipo de cambio y una regla de politica monetaria con expectativas. En-
cuentran que la probabilidad de que los tipos de interés toquen el limite inferior es del 3,5%
para un objetivo de inflacion igual al 1% y del 5% para un objetivo de inflacion de cero.
Fuhrer y Madigan (1997) analizan la relevancia del limite inferior comparando la respuesta
de un modelo tedérico (compuesto por una curva IS con persistencia del producto, una curva
de Phillips y una funcién de reaccion de la autoridad monetaria) ante perturbaciones de de-
manda para objetivos de inflacion del 0% y del 4%. Obtienen como conclusion que la
politica monetaria se ve significativamente afectada por el limite inferior si el objetivo de
inflacion es cero.

Orphanides y Wieland (1998) emplean un modelo bastante similar al de Fuhrer y
Madigan pero desagregando la curva IS en sus diferentes componentes. Estiman un pro-

70 El tipo real después de impuestos ha alcanzado niveles negativos alrededor de un 75 por ciento de las

veces durante esos afios.

71 Ademas, los Estados Unidos han tenido histéricamente el priviliegio de que su moneda ha jugado el

papel de moneda refugio en caso de inestabilidad financiera, lo que permite mantener tipos de interés reales
menores que en otros paises de similar comportamiento macroeconémico (véase Campbell (1999)). Por ello,
el limite inferior a los tipos de interés cobra, ceteris paribus (es decir, controlando por las diferencias en los
objetivos de inflacion) especial relevancia para la Reserva Federal.
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ceso dinamico para las perturbaciones y comparan la varianza del producto bajo diferentes
objetivos de inflacion, obteniendo que existe un significativo efecto negativo en el compor-
tamiento macroecondémico si la autoridad monetaria fija un objetivo de inflacion por debajo
del 1 por ciento. Especificamente, los autores consideran dos tipos de reglas de politica, la
de Taylor (1993) y la de Henderson y McKibbin (1993), y encuentran que la probabilidad
de que la restriccion de no negatividad sobre los tipos de interés sea activa puede incre-
mentarse desde un 10% para un objetivo de inflacion del 1% hasta un 30% si el objetivo de
inflacion es cero. Segun estos autores, dicha probabilidad es insignificante para un objetivo
de inflacion del 2 por ciento.

Reifschneider y Williams (2000) utilizan el modelo econométrico de la Reserva Fe-
deral para Estados Unidos y llegan a la conclusion de que el limite inferior puede suponer
una restriccion significativa para la autoridad monetaria en escenarios con tasas de inflacién
muy reducidas. En lo referente a las dos reglas de politica monetaria mencionadas en
el parrafo anterior, estos autores encuentran una probabilidad de que los tipos de interés
caigan hasta cero del 31% bajo un objetivo de inflacion igual a cero y del 7% bajo un
objetivo del 4% cuando la autoridad monetaria utiliza la regla de Henderson y McKibbin.
Estas probabilidades caen hasta un 14% y a menos de un 1% cuando la regla de Taylor es
la regla de politica. Finalmente, en un contexto con limite inferior a los tipos de interés,
Reifschneider y Williams, al contrario que Orphanides y Wieland, obtienen que la regla de
Henderson y McKibbin es superior a la regla de Taylor en lo referente a estabilizacién de
la brecha del producto pero a costa de una mayor volatilidad de los tipos de interés’.

Por ultimo, aunque no menos importante, Coenen y Wieland (2003) emplean un
modelo que desarrollan en un articulo anterior (Coenen and Wieland, 2002), que engloba a
tres economias: los Estados Unidos, la zona euro y Japon. Con dicho modelo, los autores
llevan a cabo un ejercicio de simulacién para estimar la frecuencia con la que los tipos
de interés nominales japoneses se ven restringidos por la condicion de no negatividad. Su
estimacion se encuentra entre un 5 y un 10 por ciento cuando el tipo de interés nominal de
equilibrio es del 4% y aumenta rapidamente para tasas de equilibrio menores.

3.3 Un modelo simple

3.3.1 Especificacion del modelo

El siguiente ejemplo se construye sobre la base del paradigma de la sintesis neo-
clasica (Goodfried y King, 1997) y es una version simple de una serie de modelos que

™2 Reifschneider y Williams suponen que el tipo de interés real de equilibrio es igual al 2.5% mientras

que Orphanides y Wieland eligen 1%. Esa diferencia es la que probablemente se encuentra detras de la
discrepancia en la ordenacion de las reglas de politica en términos de estabilizacion del producto.
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incluyen los presentados por Yun (1996), Jeanne (1997), Gali (2001), Christiano, Eichen-
baum y Evans (2001) o el segundo capitulo de esta tesis entre otros. El lector puede acudir
a estas fuentes para encontrar la derivacion completa de las ecuaciones que definen el equi-
librio del modelo. La economia linealizada puede ser descrita de forma concisa por cuatro
bloques, con todas las variables representando desviaciones en logaritmos con respecto a
sus valores en el estado estacionario convencional. En primer lugar, la curva IS,

Yo = —LV it — B[]l + Bt [Yri1] + g0 — Ei[gea] + 21 [3.1]

Esta ecuacion de demanda agregada con expectativas se puede derivar facilmente

a partir de la condicion de Euler del agente representativo, imponiendo la condicion de

vaciado del mercado de bienes. y; representa la brecha del producto en el periodo de tiempo

t, definida como la diferencia en logaritmos entre la producto real y el producto potencial

(el que se observaria en ausencia de rigideces nominales). 7;, es la tasa de inflacion en el

periodo t + 1, definida como la diferencia en logaritmos entre el nivel de precios en ¢ + 1

y el nivel de precios en ¢t. g; denota el gasto publico en el periodo ¢. i; representa el tipo

de interés nominal. E; es el operador de expectativas racionales y -y denota el coeficiente

de aversion al riesgo constante del agente representativo. La perturbacion de demanda, z,,

puede ser interpretada en este modelo como una perturbacion a las preferencias del agente

representativo,

w=oua+E o<1 [3.2]

Ball y Cecchetti (1990) encuentran una relacion empirica entre la tasa de inflacién

a largo plazo y la varianza de las perturbaciones que afectan a la economia”™. En este

sentido, supongamos que en el modelo existe una relacion lineal entre la desviacion tipica

incondicional de &, y el valor absoluto del objetivo de inflaciéon™ (que es igual a la tasa de
inflacion en el estado estacionario del modelo).

O¢ = 50 + 51 |ﬁ| 50 > 0, 51 >0 [33]
donde 7 representa el objetivo de inflacion o la tasa de inflacion en el estado estacionario.

73 Véase también Batini (2002), quien afirma que “existe evidencia sustancial de que la variabilidad y el

nivel de la tasa de inflacion estan positivamente correlacionados en datos de seccion cruzada”.

7 Aunque aqui consideramos un efecto simétrico (alrededor de cero) de la tasa de inflacién sobre la va-

rianza de la perturbacion, tedricamente se puede defender que una tasa de inflacion negativa provoca unos
efectos desestabilizadores mayores que una tasa positiva. Desde una perspectiva teorica, un objetivo de
inflacion negativo implica una mayor probabilidad de que, por una parte, el limite inferior a los tipos de interés
afecte a las decisiones de politica monetaria y, por otra parte, la economia caiga en la espiral deflacionista.
En dicha espiral pueden aparecer perturbaciones del tipo “profecias autocumplidas”, cuya varianza es ili-
mitada. Sin embargo, estas profecias autocumplidas no son tratadas aqui, donde se supone que un estimulo
fiscal adecuado puede eliminar el estado estacionario con deflacion. En lo referente a la evidencia empirica
existente, la experiencia japonesa durante los ultimos afos no es demasiado informativa en este aspecto: el
periodo de tiempo con deflacion en Japon es muy corto y, ademas, es dificil discernir el origen de la situacion
actual, caracterizada por caidas generalizadas del nivel de precios en medio de una crisis financiera y un
profundo proceso de reasignacion de recursos.
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Por tanto, suponemos que las distorsiones ocasionadas por la inflacion se minimizan cuando
la tasa de inflacion de largo plazo, es decir, el objetivo de politica, es cero’”. El segundo
bloque del modelo es la nueva curva de Phillips keynesiana,

T = BE; [7Tt+1] + Ay, [3.4]

donde X\ es la pendiente a corto plazo de la curva de Phillips. Esta ecuacion de oferta
agregada con expectativas se puede derivar a partir de la agregacion de las reglas Optimas
de fijacion de precios de las empresas en un entorno caracterizado por precios escalonados,
suponiendo ademas la existencia de una relacion lineal entre los costes marginales y la
brecha del producto. El tercer bloque es una regla de Taylor truncada en cero’,

Z.t = maX{GFEt [7Tt+1] + GcEt[cHl], -7 — ﬁ} [35]

donde 7 es el tipo de interés real de equilibrio, ¢;,; representa la brecha del consumo en
el periodo ¢ + 1 (la relacion entre consumo y producto viene dada por la condicion de
vaciado del mercado de bienes Y; = C} + G, donde G;denota el nivel de gasto publico
en el periodo t) y (6™, 60°) son los coeficientes de la regla de Taylor”’. Por tanto, el banco
central seguird una regla de Taylor con expectativas mientras el tipo de interés nominal que
surja de aplicar dicha regla sea igual o superior a cero. En otro caso, el tipo de interés sera
cero.

Con el objetivo de excluir el potencial estado estacionario con deflacion, suponemos
que la autoridad fiscal estimula la demanda agregada directamente, mediante un incremento
en el gasto publico, cuando el tipo de interés es cero. Asi pues, la cuarta y Gltima ecuacion
del modelo es

g = {O S1 1 = 0 Et[ﬂ'prl] + 0 Et[Ct+1] [36]

z >0 en otro caso

El gasto publico se financia por medio de impuestos de suma fija constantes en el
tiempo. Los impuestos no aparecen en el modelo pues todas las variables estan expresadas
en desviaciones en logaritmos con respecto a sus valores en el estado estacionario.

El que la regla de Taylor sea truncada es la clave del andlisis, porque esta no li-
nealidad implica que no se pueden aplicar técnicas de resolucion convencionales de mo-

7> Como en Woodford (1999).

76 Aunque las reglas de Taylor convencionales no se formulan en términos de la brecha del consumo sino de

la del producto, en el contexto de este modelo parece mas razonable incluir la brecha del consumo en la regla
de politica monetaria. El por qué de dicha decision es que el gasto publico sdlamente sera positivo cuando la
economia se encuentre en una situacion muy precaria (cuando los tipos de interés han disminuido hasta cero)
y, por tanto, un aumento en los tipos de interés inducido por niveles de gasto publico positivos no parece la
decision de politica mas acertada. Los resultados de este capitulo son cualitativamente similares cuando la
brecha del consumo es remplazada por la brecha del producto.

7T A pesar del hecho de que la regla de Taylor truncada no esta fundamentada microeconémicamente, resulta

ser una buena aproximacion al comportamiento de los bancos centrales de los principales paises industria-
lizados (véase Clarida, Gali y Gertler, 1998).
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delos lineales. Para ilustrar este punto, se manipulan ligeramente las curvas de demanda y
oferta agregadas. La curva de Phillips, [3.4], sustituyendo recurrentemente hacia adelante,
toma la forma,

1- g
donde L representa el operador de retardos. Operando de la misma forma con la curva IS,
[3.1], se obtiene,

- A
T =AY BBy = E {— } [3.7]
s=0

1 1
vy = By lﬁ l__7 (it — Tey1) + Zt” [3.8]

Finalmente, sustituyendo la inflacion futura de [3.7] en [3.8] se obtiene

- | ra (550 2)
Yy = Loy -l ' —al ?) _72t+2’t
donde oy = 1+ 8+ Ay as = —f3. Esta expresion indica que el producto sigue un pro-
ceso ARMA(2,1) en expectativas, es decir, es una media ponderada de las perturbaciones
de demanda y de los tipos de interés nominales futuros esperados. Como se menciono
anteriormente, no es posible emplear técnicas de resolucidon convencionales de modelos
lineales ya que, en cada momento del tiempo, las decisiones se deben tomar en funcion de
una media ponderada de dos regimenes de politica monetaria alternativos, con los pesos
cambiando en funcion de las variables de estado.

En este modelo sélo existe una perturbacion econdmica, &,, la perturbacion a la de-
manda agregada. Este tipo de perturbaciones reciben el nombre de fundamentales. Es la
unica perturbacion que puede afectar a la economia mientras €sta se mantenga fuera de la
trampa de la liquidez (es decir, mientras la regla de Taylor determine los tipos de interés).
Pero pueden existir otro tipo de perturbaciones, conocidas como profecias autocumplidas,
que afectan a la economia si ésta se encuentra dentro de la trampa de la liquidez. Estas
perturbaciones no estan ligadas a ningiin fundamento o variable macroeconémica (aunque
su dindmica si lo esté) y es por ello por lo que se las considera como no fundamentales.
La razén de su existencia estriba en que mientras los tipos de interés nominales son pos-
itivos, la politica monetaria puede definir un unico equilibrio de expectativas racionales.
Pero si la economia cae en la trampa de la liquidez, la politica monetaria se vuelve pasiva 'y
el equilibrio de expectativas racionales no es unico. Para restablecer la unicidad de equili-
brio, suponemos que la politica fiscal expansiva es suficiente para liberar a la economia de
la espiral deflacionista. Como consecuencia, las profecias autocumplidas no juegan ningun
papel en este articulo.

Los efectos de una perturbacion fundamental si no existiese la trampa de la liquidez

Se comienza considerando dos casos extremos. En primer lugar, se supone que no
existe la trampa de la liquidez en el modelo (es decir, el objetivo de inflacion es suficiente-
mente elevado como para ignorarla). En este caso, una perturbacion positiva de demanda
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resulta en un incremento del consumo y de la inflacion, y la regla de Taylor sugiere una
subida en los tipos de interés nominales y reales. Este incremento, junto con la progre-
siva eliminacion de los efectos de la perturbaciéon de demanda, es lo que conduce a la
economia de vuelta al estado estacionario. El grafico 2 muestra esas funciones de respuesta
al impulso: la dindmica local es la misma que la que se observaria alrededor del estado
estacionario convencional.

Los efectos de una perturbacion fundamental negativa si la economia esta siempre en
la trampa de la liquidez

El segundo caso extremo consiste en suponer que la economia estd en la trampa de
la liquidez y que permanecera alli para siempre. En esta situacion, la politica monetaria es
inefectiva y el gasto publico no ayuda a estabilizar la economia, pues g; = FEi[gi1] = =,
para todo .

Ademas, la pasividad de la politica monetaria conlleva que la estructura del modelo
no proporciona las suficientes condiciones de transversalidad para representar todas las
variables macroecondémicas como funcion sélamente de la perturbacion de demanda. Por
contra esta situacion estd caracterizada por un vector de variables de estado compuesto
por la variable de estado econdémica, es decir, la perturbacion de demanda, y por una va-
riable adicional de estado canonica, que se construye a partir de una combinacion lineal
de las variables macroeconomicas, y que se puede interpretar como la variable que capta
las expectativas acerca de la economia. Al contrario que en el caso anterior, donde las ex-
pectativas estaban definidas s6lamente con la variable de estado economica del sistema, en
esta situacion las expectativas tienen un poder marginal causal sobre las variables economi-
cas. Como la ecuacion dindmica del vector de variables de estado no se caracteriza por una
matriz de transicién diagonal, una perturbacion a la demanda agregada afectard a la se-
gunda variable de estado en los periodos subsiguientes y ejercera un efecto global sobre la
economia que sera la combinacion de los efectos de cada una de estas variables.

Sin embargo, debido a que en las secciones siguientes se supone que la politica fiscal
es capaz de generar expectativas inflacionistas y, consequentemente, evitar la trampa de
la liquidez, se asigna a la variabe de estado canonica el valor cero. Los efectos de una
perturbacion fundamental (negativa) se muestran en el grafico 3. Las respuestas de las va-
riables macroecondmicas son mucho mas amplias que antes, porque ni la politica monetaria
ni la politica fiscal son capaces de proporcionar los mecanismos requeridos para suavizar
la senda de la economia.

3.3.2 La solucion del modelo

En esta subseccion se describen los pasos principales que permiten aproximar numeri-
camente la solucidon del modelo. Este procedimiento consta de tres etapas fundamentales y
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es en esencia una version de expectativas parametrizadas del método de residuos pondera-
dos (véase Christiano y Fisher, 1997). Primero, se aproximan las ecuaciones que describen
el comportamiento del consumo y la tasa de inflacion respectivamente. Segundo, se pon-
deran los valores de una funcion de pérdida en diferentes puntos de una malla. Y, final-
mente, se fijan los valores iniciales para el procedimiento, se calibran algunos parametros
y se minimiza la funcion de pérdida para calcular los restantes.

Las funciones del consumo y de la inflacion

El modelo presentado anteriormente es un modelo con expectativas racionales, lo que
significa que las decisiones de consumo del consumidor representativo y las de fijacion de
precios de las empresas dependen de expectativas acerca de las perturbaciones futuras asi
como de la regla de politica monetaria vigente en todos los periodos de tiempo futuros. Por
tanto, se han de calcular las probabilidades dependientes del estado de la economia para
cada uno de los siguientes posibles sucesos: “tipos de interés nominales iguales a cero en
el periodo t 4 s y “tipos de interés nominales superiores a cero en el periodo ¢ + s”. Estas
probabilidades dependen del estado de la economia en el periodo ¢, y permiten ponderar
los dos regimenes macroecondémicos que afectan a las decisiones de consumo y de precios.
En otras palabras, la solucién del modelo debe tener en cuenta los diferentes regimenes de
politica que pueden estar vigentes en todos los periodos de tiempo desde el momento en el
que se toman las decisiones. En otras palabras, las decisiones de consumo y de fijacion de
precios Optimas seran funciones de dichos regimenes futuros esperados y, de esta forma,
deben ser representables en términos de la variable de estado en el periodo de tiempo ¢, es
decir z;, y del objetivo de inflacion 7.

Se procede entonces de la siguiente manera: primero, se define una malla (€2%) de
valores para z; sobre la que evaluar la solucion del modelo. Después, para cada 7, se
aproximan las funciones que determinan los pardmetros de las ecuaciones del consumo y
de la tasa de inflacion en funcién de la variable de estado’®,

e = fe(ze, )2
= fr(2, )2

[3.9]

Estas aproximaciones se realizan suponiendo que dichas funciones son combina-
ciones convexas de las funciones lineales que se obtienen bajo los dos casos extremos
analizados anteriormente: “la trampa de la liquidez no existe” y “la economia esta siempre
en la trampa de la liquidez”,

fe(z,7) = @ (2, 70) fe (21, 00) + (1 — @ (2, 7)) fe(z1, —00)
[z, 7) = @(20,7) [ (21, 00) + (1 — @ (2, 7)) fr (26, —00)
Notese que en ausencia de perturbaciones no fundamentales, la naturaleza de este modelo en expectativas

y la ausencia de retardos de la inflacion, el producto, el tipo de interés o el gasto publico en las ecuaciones
[3.1] a [3.6] permite concluir que la inica variable de estado del modelo es la perturbacion de demanda z;.

[3.10]

78
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donde f. (z;,00) denota el coeficiente constante de la ecuacion de la brecha del consumo

en funcion del estado para el caso “la trampa no existe” y, por analogia, f.(z;, —00) es
el coeficiente constante de dicha ecuacion para el caso “siempre en la trampa”. Dichos
coeficientes no dependen de z; (el modelo se convierte en lineal). Por tanto, las respuestas
del consumo y de la inflacion van a encontrarse entre las respuestas bajo cada uno de los
dos casos extremos, dependiendo del estado de la economia y del objetivo de inflacién
elegido.

Los pesos asociados a cada una de las dos respuestas bajo casos extremos pueden
cambiar dependiendo de los valores de 2z, y 7. Cuanto menores sean 2; 0 7, ceteris paribus,
menor serd w(z;, 7)”. Se utilizan polinomios de Chebyshev de décimo orden™ para captar
la no-linealidad procedente de las reglas de politica monetaria y fiscal®',

w(z,T) = chebyshev(zt_—zmin,ﬁ)
Zmax
donde chebysheuv(e) representa el polinomio de Chebyshev de orden 10 ajustado para el
objetivo de inflacion 7, y Zmin ¥ Zmax SOn el menor y el mayor valor posible de z; que se
consideran®. Estos limites son simétricos alrededor de cero (es decir, Zpin = —Zmax) ¥
los valores se eligen de forma que definan un intervalo que cubra mas del 99.80 por ciento
de la masa de probabilidad de la variable de estado®. Por lo tanto, de acuerdo con la
interpretacion de w(z;, ) reflejada anteriormente, la funcion de pesos debe ser creciente
en z; y desplazarse hacia arriba cuando 7™ aumenta.

™ Noétese que en general, el peso @(z;,T) no tiene por qué ser el mismo en la ecuaciones de f. y fr.

Sin embargo, en esta tesis el analisis se restringe al caso en que ambos pesos coinciden. Esto es debido a
que la cantidad de tiempo requerida para ejecutar el programa en el caso en que los pesos no coinciden es
excesivo, sobre todo cuando de incluyen varias variables de estado. A modo de ilustracion, la ejecucion de los
programas de MATLAB que resuelven el problema presentado en el capitulo 4 (con dos variables de estado)
requiere aproximadamente de 120 horas.

80" Un polinomio univariante de Chebyshev de orden i toma la forma p(i,x) = 2*p(i-1,x)*x - p(i-2,x), con

p(0,x) = 1, y p(1,x) = x. El uso de los polinomios de Chebyshev en lugar de polinomios ordinarios puede
ser preferible cuando el orden del polinomio es elevado (como en este caso). Para ordenes relativamente
grandes, puede ser dificil distinguir un polinomio ordinario de orden n de otro de orden n+1. Por lo tanto la
aproximacion no mejora sustancialmente. Con polinomios de Chebyshev esto no sucede pues polinomios de
distinto orden son ortogonales entre si (McGrattan, 1999).

81 Nétese que en ninglin momento se restringe @ (z¢, 7) a estar entre 0y 1. Sin embargo, si la interpretacion

de los pesos es correcta y la aproximacion es suficientemente precisa, esta funcion no deberia generar valores
fuera del intervalo [0,1]. En la subseccion siguiente se podra apreciar como los pesos aproximados resultan
estar entre 0 y 1.

82 Como se sugiere en McGrattan (1999).

83 Si en alglin momento durante la simulacién la variable de estado se mueve por debajo (encima) del limite

inferior (superior), simplemente se le asigna un valor igual al limite inferior (superior).
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La funcion de pérdida

Ahora se calculan los errores porcentuales en las ecuaciones de demanda y oferta
agregada del modelo a lo largo de los puntos de la malla €2*. Los puntos de la malla se
escogen rescalando las raices de un polinomio de Chebyshev de orden igual al nimero de
puntos deseado™. Posteriormente, se define la siguiente funcion de pérdida L para cada
punto de la malla w., dado el conjunto de parametros del modelo ).

¢ = [ﬁ7 Y, ¢7 507 517 67 )\7 Hﬂ—a ‘907F7 &€, w(.)]

I - L[iy — Ei[mia (¥, w2)]] — EAyi (v, w.)] + EAgis] — w:
(Y, w,) =norm | 7
7Tt<¢7 wz) - ﬁEt[ﬂ-tJrl (¢7 wz)] - )‘yt<¢7 wz)

Como el modelo no es lineal, no es trivial el calculo de las expectativas de variables
economicas futuras. La forma correcta de proceder es la siguiente: dado un punto de la
malla w., se define una malla adicional para las perturbaciones, Q°. Para cada punto w,
y cada punto de Q¢ se calcula la trayectoria de las variables relevantes. Finalmente, la
incertidumbre se integra por medio de procedimientos de cuadratura gaussiana.

Abhora se debe decidir como ponderar la funcidon de pérdida en los diferentes puntos
de la malla. Para ello, la literatura existente sobre la aproximacion de funciones® sugiere
una variedad de alternativas tales como colocacion, cuadrados de los residuos, etc. En
general, no existe una respuesta unica a la pregunta de como ponderar las pérdidas a lo
largo de la malla. En este capitulo se calcula la norma euclidea de los valores de la funcion
de pérdida en la malla, es decir,

L™ = L4, Wepin)s s (0, 0| [3.11]

Calibracion y rutina de minimizacion

El ultimo paso consiste en calibrar algunos parametros del modelo y calcular, mini-
mizando la funcion de pérdida [3.11], los parametros de los polinomios w(z;, ) que per-
miten obtener la respuesta del consumo y la inflacion a una perturbacion aleatoria para cada
valor de las variables de estado. El cuadro 1 muestra los valores asignados a los parame-
tros calibrados®®. ~ representa el coeficiente constante de aversion relativa al riesgo del
agente representativo. Se le asigna un valor igual a 3 para generar una mayor aversion al

84 Como sugieren Christiano y Fisher (1997).

85 Véase Judd (1996, 1998) o McGrattan (1999).

86 Notese que los valores empleados en la calibracion son generalmente el resultado de la estimacién de

modelos que, en su mayor parte, no tienen en cuenta explicitamente el limite inferior a los tipos de interés.
Por lo tanto, estos valores no tienen por qué ser validos para calibrar un modelo con limite inferior. De hecho,
solo serian adecuados si dichos valores fueran invariantes a la adicion de la restriccion de no-negatividad sobre
el instrumento de politica.
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riesgo que la que se derivaria de considerar preferencias logaritmicas®’. ¢ es el parametro
del proceso AR(1) que gobierna la dinamica de la perturbacion de demanda. Se calibra
con un valor igual a 0,85 para obtener el elevado grado de persistencia del producto y de
la inflacion observado en la practica®. Se asigna a d; el valor 0,07, con base en los resul-
tados de Ball y Cecchetti (1990). d, toma el valor 0,0036 para que el modelo genere la
desviacion tipica de la brecha del producto observada tras la segunda guerra mundial en
los mayores paises industrializados cuando el objetivo de inflacion sea igual a la tasa de in-
flacion media observada en la zona euro tras la fundacion del Banco Central Europeo. [ es
el factor de descuento intertemporal. Se le asigna el valor 0,995, debido a que la unidad de
tiempo en el modelo es el trimestre. A representa la pendiente de la curva de Phillips. Se
le asigna un valor relativamente reducido (0,05) consistente con el grado de rigideces de
precios estimado para la mayoria de paises industrializados®. Los parametros de la regla
de tipos de interés nominales (8™, #°) se calibran de acuerdo con los valores propuestos por
Taylor (1993), es decir (1,5, 0,5). El tipo de interés real de equilibrio () se fija igual al 2%.
Sin embargo, debido al elevado grado de incertidumbre existente con respecto al valor de
este parametro, también se incluyen los principales resultados del estudio cuando se supone
que el tipo de interés real de equilibrio es igual al 3% (véase apéndice A). El pardmetro del
gasto publico se calibra asignandole el valor 0,03, consistente con la restriccion sobre el
déficit fiscal impuesto por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (3 por ciento del PIB por
afo)™.

Finalmente, se calculan los parametros del polinomio de Chebyshev minimizando la
funcion de pérdida [3.11] para cada objetivo de inflacion 7,

¢* = H}/}in ||L<¢7wzmin)7 ) (’lp7wzmax>||

Computacionalmente se recurre al algoritmo de Levenberg-Marquardt®, para di-
ferentes objetivos de inflacion entre el -2 por ciento (la conocida como regla de Friedman)
y el 4 por ciento. Como sélo existe una variable de estado, el problema es computacional-
mente manejable por lo que se utiliza una malla de 25 puntos para la variable de estado y

87 Como en Rotemberg y Woodford (1992). Este valor es consistente con los resultados de Hamada (1997)
y Guo y Whitelaw (2001).

88 Este valor es muy similar al empleado por Giirkaynak, Sack y Swanson (2003), 0,8, para “captar mejor

las respuestas empiricas a corto plazo”.

89 Véase Lansing (2001) o Roberts (2001). Este valor de A es consistente con el rango obtenido en McCallum

and Nelson (2000) al analizar el impacto de la brecha del producto sobre la tasa de inflacion.

90 Nétese que el nivel de producto potencial ha sido normalizado a 1, como en Benhabib, Schmitt-Grohé y
Uribe (2003).

91 El algoritmo de Levenberg-Marquardt es una modificacion del algoritmo de Newton para calcular una

raiz del polinomio g(z). Mientras en el segundo algoritmo la iteracion en los valores de x se realiza de la

! ’
forma z; = z,_1 — 5%,(%%, en el primero es como sigue: z; = x¢_1 — <1+Af,$1,7f<xt,

numero positivo elegido dindmicamente para obtener una convergencia mas rapida.

3 donde X es un
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otra malla de 25 puntos para el procedimiento de cuadratura gaussiana en el calculo de las
expectativas. La proxima seccion recoge los principales resultados numéricos.

3.4 Principales resultados

3.4.1 Coeficientes de la forma reducida

El grafico 4 muestra el valor de la funcion de pesos w(z;,7) cuando la variable de
estado z; cambia (para 7 igual al -2 por ciento, la regla de Friedman)®>. Como cabia esperar,
w(e) aumenta cuando el estado de la economia mejora. Ademas, la no linealidad impuesta
por el limite inferior a los tipos de interés nominales resulta evidente.

El grafico 5 recoge la misma funcion pero ahora 7 es igual al 2 por ciento. Como se
mencionaba anteriormente, un mayor objetivo de inflacion desplaza hacia arriba la funcion
de pesos, ya que la probabilidad de tocar el limite inferior disminuye.

Estos ejercicios sirven para ilustrar que las ecuaciones en forma reducida calculadas
de esta forma se comportan apropiadamente. Como consecuencia, podemos hacer uso de
dichas ecuaciones para analizar la relevancia del limite inferior a los tipos de interés bajo
diferentes objetivos de inflacion.

3.4.2 La probabilidad de alcanzar el limite inferior

El grafico 6 muestra la probabilidad de alcanzar el limite inferior que se deriva del
modelo tedrico™. Esta probabilidad se puede interpretar como la frecuencia con la que el
limite inferior afecta a las decisiones de politica monetaria. Como en anteriores estudios,
la probabilidad se incrementa mas que proporcionalmente cuando el objetivo de inflacién
disminuye. Cuando el tipo de interés real de equilibrio se fija igual al 2 por ciento, el
modelo implica que la probabilidad de alcanzar el limite inferior es insignificante s6lamente
para objetivos de inflacion iguales o mayores que el 1 por ciento (los resultados bajo el
supuesto alternativo 7 = 0.03 pueden ser consultados en el apéndice A).

A modo de comparacion, recuérdese que Orphanides y Wieland (1998) obtienen,
segiin su modelo, que la probabilidad de alcanzar el limite inferior a los tipos de interés
nominales en los Estados Unidos seria insignificante a partir de objetivos de inflacién

92 Notese que el eje de abscisas es una transformacion afin de z;.

93 Esta probabilidad se calcula mediante 40 simulaciones de 2500 periodos cada una desde el estado esta-

cionario deterministico. Posteriormente, se eliminan los 250 primeros datos de cada simulacion para limitar
el efecto de las condiciones iniciales. Métodos exactos basados en procedimientos de cuadratura producen
resultados muy similares a los aqui presentados.
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alrededor del 2 por ciento. Estos autores, como se menciond anteriormente, estiman un
modelo de precios escalonados y llevan a cabo ejercicios de simulacion a partir de dos
reglas alternativas de politica monetaria, la regla de Henderson y McKibbin (1993) y la
de Taylor (1993), que es la que se utiliza en este capitulo. La primera de dichas reglas
se caracteriza, con respecto a la regla de Taylor, por una mayor respuesta a la brecha del
producto (coeficiente de respuesta de 2 en lugar de 0.5), y a la tasa de inflacidon (con un co-
eficiente de 2 en lugar de 1.5). Encuentran que la probabilidad de alcanzar el limite inferior
es estrictamente superior para la regla de Henderson y McKibbin, incrementandose desde
practicamente cero para un objetivo de inflacion del 2 por ciento hasta 10 y 30 por ciento
cuando el objetivo de inflacion cae hasta 1 y 0 respectivamente (con la regla de Taylor las
probabilidades que obtienen son 0, 3 y 16 por ciento para dichos objetivos de inflacion).
Sin embargo, estos autores utilizan métodos de resolucion de modelos lineales como paso
previo a los ejercicios de simulacion. Esto no es correcto, debido a que un modelo que in-
cluya explicitamente la restriccion de no negatividad sobre los tipos de interés es un modelo
no lineal.

Por el contrario, en este capitulo se tiene en cuenta la no linealidad del modelo a
la hora de resolverlo. De esta forma, se obtienen unas probabilidades algo menores para
objetivos de inflacion alternativos: una probabilidad alrededor del 5 por ciento cuando el
objetivo de inflacion es cero, decreciendo al 2 y al 1 por ciento para objetivos de inflacion
del 1 y 2 por ciento respectivamente.

3.4.3 Objetivos de inflacion y bienestar

Para llevar a cabo el andlisis de bienestar, el primer requerimiento consiste en especi-
ficar una funcion de utilidad. En este capitulo se considera una forma funcional conven-
cional consistente con las ecuaciones presentadas con anterioridad: funcion de utilidad con
aversion relativa al riesgo constante. Por lo tanto, la funcion de utilidad del consumidor
representativo en cada periodo viene dada por

1
U(C,) = :CE*’Y [3.12]

donde C' denota el consumo del agente, definido por la condicion de vaciado del mercado
de bienes Y = C' + G (ya que no existe ni inversion ni sector exterior en esta economia
simple). La aproximacion de Taylor de segundo orden alrededor del estado estacionario
estocastico permite obtener la siguiente expresion para la utilidad esperada del agente,

1 1y 0! 2
donde C, representa el nivel de consumo en el estado estacionario estocastico. La ecuacion

[3.13] puede dividirse en dos partes. Por una parte, un mayor nivel de consumo en el estado
estacionario implicaria una mayor utilidad esperada. En este modelo, el gasto publico no
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proporciona utilidad al consumidor representativo, sino que drena recursos escasos de la
economia y, por lo tanto, limita el nivel de consumo. Como consecuencia, este término
debe aumentar cuando el objetivo de inflacidon crezca, porque la probabilidad de alcanzar
el limite inferior a los tipos de interés disminuye.

Por otra parte, una mayor varianza en el consumo disminuye el bienestar esperado,
debido a que el agente es averso al riesgo (7 > 0). Aqui entran en juego dos efectos dife-
rentes. Un objetivo de inflacion mas elevado trae como consecuencia una mayor varianza
de la perturbacion exdgena y, por ello, una mayor varianza en el consumo. Sin embargo,
al mismo tiempo, un objetivo de inflacion mas bajo significa que la politica monetaria
puede ser inefectiva mas frecuentemente, lo que aumentaria la amplitud de las fluctuaciones
ciclicas. Ademas, si los tipos de interés nominales caen hasta cero, el gasto publico aumenta
rapidamente, reduciendo el consumo e incrementando su varianza. El objetivo de inflacién
optimo dependera de la magnitud de cada uno de estos efectos.

Abhora se calcula el bienestar en el estado estacionario por medio de métodos basados
en la cuadratura gaussiana. Dado que la ecuacion dindmica de la variable de estado es
univariante y markoviana, ésta es una manera muy eficiente de calcular la distribucion de
las variables de nuestra economia. Para una funcion genérica, g(Y'), de las variables del
sistema, Y, calculamos el valor esperado como sigue,

Elg(Y)] = /g(Y(Z>)dF(Z) ~ Y g(Y (2))0. [3.14]

weQ*

donde F'(z) denota la funcion de distribucion acumulada de la variable de estado, z, y 9,
representa el peso asociado al punto w, de la malla {27, que en nuestro caso se obtiene de
la formula de Legendre.

El grafico 7 muestra dicho efecto final cuando el tipo de interés real de equilibrio se
fija igual al 2 por ciento (los resultados bajo el supuesto alternativo 7 = 0.03 se recogen
en el apéndice A). La figura muestra las ganancias de bienestar (en desviaciones tipicas de
la brecha del producto) con respecto a la regla de Friedman. Tres conclusiones se pueden
extraer del andlisis: en primer lugar, el cero esta lejos de ser el objetivo de inflacién dptimo;
en segundo lugar, el objetivo 6ptimo de inflacion que se deriva del modelo esta alrededor
del 2 por ciento, punto en el que la combinacion de los efectos explicados con anterioridad
se explota eficientemente; y tercero, las pérdidas de bienestar de elegir un objetivo de
inflacion entre el 1 y el 3 por ciento son relativamente pequefias®™.

Sin embargo, si se calibra el tipo de interés real de equilibrio igual al 3 por ciento,
los resultados arriba mencionados cambian y el objetivo de inflacion Optimo resulta ser el
cero (véase el apéndice A). Como se mencioné anteriormente, dado el elevado grado de
incertidumbre que rodea a las estimaciones del tipo de interés real de equilibrio, un banco
central benevolente, en el contexto de este modelo tedrico simple, debe ponderar estos

94 Esta reducida dimension de las pérdidas de bienestar es una caracteristica comin de la mayoria de los

ejercicios que utilizan expansiones de Taylor de segundo orden para aproximar funciones de utilidad conven-
cionales.



90 Objetivos de Inflacion y la Trampa de la Liquidez

dos escenarios alternativos cuando elija la definicion cuantitativa del objetivo de politica
monetaria. De hecho, una autoridad monetaria aversa al riesgo probablemente preferiria
asegurarse asignando un mayor peso al escenario con un tipo real de equilibrio del 2 por
ciento.

Obviamente, los resultados de este capitulo, como los resultados de los estudios cita-
dos en secciones anteriores, s0lo son de relevancia practica si las economias tedricas mo-
delizadas captan los fenomenos mas relevantes de la economia real. A pesar de que el
modelo presentado aqui es muy simple, recoge la mayor parte de las caracteristicas de la ul-
tima generacion de modelos neo-keynesianos de precios escalonados. Por ello, es un marco
de referencia interesante con respecto al cual comparar modelos méas complejos usando las
técnicas descritas en este estudio. Mayor importancia tiene el mecanismo que permite a la
economia escapar de la trampa de la liquidez. En este modelo, se supone que la politica
fiscal asegura la unicidad de equilibrio. Este equilibrio tiene como caracteristica central a
una politica fiscal que se torna expansiva sdlamente mientras los tipos de interés son cero
y lo hace instantdneamente. Esto significa que la politica fiscal lidera la recuperacion de la
economia tan pronto como la politica monetaria pierde su efectividad.

Con el objetivo de introducir un mayor grado de realismo en el modelo aqui ex-
puesto, seria conveniente anadir una variedad de elementos que son caracteristicos de las
actuaciones de politica fiscal y que son utilizados como argumentos por muchos de los
opositores a las medidas fiscales ciclicas de reactivacion de la economia. En primer lugar,
la politica fiscal estd sujeta a conocidos retardos en la toma de decisiones y en su ejecucion.
Como consecuencia, el tiempo de reaccion es un asunto de relevancia. En segundo lugar,
una vez que se ha decidido la intervencion fiscal, la cantidad de dicha intervencion puede
no ser la adecuada, por lo que el objetivo de politica puede no llegar a cumplirse (o incluso
a excederse). Esto ultimo, combinado con la lenta respuesta fiscal, puede provocar facil-
mente inestabilidad macroeconémica en el sentido de generar persistentes fluctuaciones
ciclicas no deseadas. Finalmente, la experiencia en todas las economias mas importantes
del planeta durante el tltimo siglo muestra que el gasto publico, relativamente sencillo de
incrementar, es notoriamente dificil de disminuir. Como consecuencia, estos efectos ne-
gativos del gasto publico (que aqui simplemente se modelizan como su incapacidad para
generar utilidad al agente representativo, pero ignorando los efectos distorsionadores sobre
el esquema impositivo) pueden amplificar el coste global de la politica fiscal a un multi-
plo del coste calculado en estas paginas. Todas estas consideraciones pueden implicar que
nuestro objetivo de inflacion 6ptimo esté sesgado hacia el cero, porque las pérdidas asocia-
das a que los tipos de interés caigan hasta el limite inferior podrian estar infraestimadas. Sin
embargo, también se podria tener en cuenta que el gasto publico no es completamente inu-
til en la practica, sino que proporciona cierto grado de utilidad (quizé con una ponderaciéon
relativa menor que la unidad). En este ultimo supuesto, el sesgo actuaria en la direccion
opuesta, con el efecto final dependiendo de los valores de los pardmetros del modelo.
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3.4.4 Elsesgo del enfoque lineal

Como se ha repetido con anterioridad, la literatura existente sobre trampas de liquidez
y el limite inferior a los tipos de interés nominales® se caracteriza por la aplicacion de téc-
nicas de resolucion de modelos lineales de expectativas racionales para obtener el conjunto
de ecuaciones dinamicas que gobiernan el comportamiento de las variables macroeconémi-
cas relevantes. Sin embargo, una vez que se introduce la restriccion de no negatividad, el
modelo deja de ser lineal. Como consecuencia, estas técnicas de resolucion ampliamente
utilizadas provocan un sesgo al calcular, por ejemplo, los primeros momentos de la dis-
tribucion incondicional de las variables incluidas en el modelo.

Para captar la intuicion de dicho sesgo puede ser util el siguiente ejemplo. En las cer-
canias del limite inferior a los tipos de interés nominales, la magnitud de los efectos macro-
economicos producidos por una perturbacion positiva son menores que los producidos por
una perturbacion negativa, porque en este tltimo caso la probabilidad de que el banco cen-
tral disponga del suficiente margen de maniobra para ejecutar la reduccion apropiada de
los tipos de interés disminuye. Un método de resolucion lineal implica que ambos efec-
tos son cuantitativamente idénticos. Sin embargo, esto no se cumple en el contexto del
limite inferior. A continuacién, se cuantifica este sesgo calculando, por procedimientos de
cuadratura, los primeros momentos resultantes de las aproximaciones lineal y no lineal.

El cuadro 2 resume los resultados para las medias de ¢; y m;. Cada celdilla de la tabla
representa la diferencia entre el correspondiente momento calculado mediante la aplicacion
de técnicas de resolucion de modelos lineales y el calculado con la técnica no lineal descrita
en este capitulo. Por ejemplo, si el objetivo de inflacion fuese 0%, el (errébneo) método
lineal produce una media en el consumo 0.15 puntos porcentuales por encima de la obtenida
con la aplicacion del método no lineal. Como cabria esperar a priori, el sesgo se incrementa
a medida que el objetivo de inflacion disminuye y, por ello, la probabilidad de alcanzar el
limite inferior es mas elevada (por ejemplo, si 7 fuese -1%, el sesgo estaria alrededor de
+1%). Finalmente, como se puede inferir del cuadro 2, el sesgo en el que se incurre en la
media de la tasa de inflacion es cuantitativamente menor.

3.5 Conclusiones

Este capitulo estudia la relevancia cuantitativa del limite inferior en el marco de un
modelo convencional neo-keynesiano de precios escalonados. Para asegurar la unicidad
global del estado estacionario, se supone que la politica fiscal (neutral en este modelo) se
torna expansionista cuando los tipos de interés nominales son cero.

El valor anadido por este estudio es doble. Por una parte, se permite que la reaccién
de la economia a una perturbacion dependa del estado en el que se encuentra. Esto es

95 Véase, por ejemplo, Orphanides y Wieland (1998) y Reifschneider y Williams (2000).
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especialmente relevante en el contexto del limite inferior a los tipos de interés nominales
porque la efectividad de las decisiones de politica monetaria se ve drasticamente limitada
cuando los tipos de interés estin muy cerca de cero. Por otra parte, en este capitulo se
incluye la relacion empirica entre la tasa de inflacion y la volatilidad de las perturbaciones,
ampliamente documentada en la literatura, en un modelo convencional con restriccion de
no negatividad sobre los tipos nominales.

Los resultados de este estudio dependen de los valores que se escojan para calibrar
los parametros del modelo. De hecho, los resultados son sensibles a cambios en el valor
asignado al tipo de interés real de equilibrio. Si este parametro se calibra igual al 2% los
principales resultados que se obtienen son los siguientes: en primer lugar, la probabilidad
de que la restriccion de no negatividad sobre los tipos de interés nominales sea activa crece
de forma no lineal cuando el objetivo de inflacion disminuye, aumentando rapidamente
para objetivos de inflacion por debajo del 1 por ciento. Esta probabilidad esta alrededor
del 5 por ciento para un objetivo de inflacion igual a cero. Y en segundo lugar, el modelo
simple que se presenta en estas paginas implica que el objetivo de inflacién que maximiza
la utilidad esperada del agente representativo es del 2 por ciento.

Sin embargo, si el tipo de interés real de equilibrio se fija igual al 3%, la probabilidad
de alcanzar el limite inferior cae practicamente hasta cero para objetivos de inflacion no
negativos. Ademas, el objetivo de inflaciéon 6ptimo en este caso resulta ser el cero. Por
lo tanto, como el grado de incertidumbre que rodea las estimaciones del tipo de interés
real de equilibrio es considerable, un banco central benevolente, que trata de maximizar
el bienestar esperado del agente representativo, debe asignar pesos a estos dos escenarios
alternativos (entre otros) cuando tome la decision de elegir la definicidon cuantitativa de su
objetivo de politica. De hecho, una autoridad monetaria aversa al riesgo probablemente
preferiria asegurarse asignando un mayor peso al escenario con un tipo real de equilibrio
igual al 2%.

Es justo reconocer que este modelo no tiene en cuenta explicitamente todos los posi-
bles costes asociados con tasas de inflacion diferentes de cero (prima de inflacion, distor-
siones impositivas, efectos redistributivos...) y que podrian apuntar a la optimalidad de un
objetivo de inflacion menor en valor absoluto. Ademas, si se supusiese que el gasto publico
proporciona utilidad a los agentes, o que la autoridad fiscal puede tomar medidas preven-
tivas para evitar la caida de los tipos de interés hasta cero, el objetivo de inflacion 6ptimo
tenderia a disminuir. Sin embargo, una modelizacion mas realista del sector fiscal, caracter-
izado por una lenta actuacion del gobierno y por problemas burocraticos, puede convertir
a la situacion con tipos de interés iguales a cero en atin mas indeseable y, por tanto, puede
inducir un aumento en el objetivo de inflacion 6ptimo. El efecto final sigue siendo una
incdgnita en estos momentos.

Vias adicionales de investigacion apuntan al calculo de la regla 6ptima de tipos de
interés nominales en las cercanias del limite inferior. Esta regla debe ser asimétrica (ya que
pierde su efectividad por debajo de cierto limite) y dependiente del estado de la economia.
Es decir, los coeficientes de la regla deben poder cambiar cuando los tipos de interés se
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acercan a cero. Bajo dicha regla 6ptima de politica monetaria, es muy posible que el
objetivo de inflacion dptimo resulte ser menor que el calculado en este capitulo.
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3.7 Apéndice

3.7.1 Principales resultados para un valor alternativo del tipo de interés
real de equilibrio

Este apéndice recoge los principales resultados bajo el supuesto de un tipo de interés
real de equilibrio mas elevado: 3 por ciento.

El grafico A1 muestra la probabilidad de alcanzar el limite inferior para objetivos de
inflacion entre el -2 y el 4 por ciento cuando el tipo de interés real de equilibrio se fija
igual al 3 por ciento. Como cabria esperar, las probabilidades son mucho menores que
las indicadas anteriormente, porque el margen de maniobra a disposicion de la autoridad
monetaria es mucho mayor. En particular, dicha probabilidad cae por debajo de 0.1% para
objetivos de inflacion iguales o superiores a cero. Notese que el grafico Al no es el resul-
tado de simplemente desplazar el grafico 6 hacia la izquierda, ya que nuestro modelo tiene
explicitamente en cuenta la relacion entre la tasa de inflacion a largo plazo y la varianza de
las perturbaciones.

El grafico A2 muestra la comparacion en términos de bienestar (ganancias de bienes-
tar con respecto a ™ = —2%) de los objetivos de inflacion mayores o iguales a cero cuando
el tipo de interés real de equilibrio es del 3 por ciento. Como cabria esperar, el objetivo de
inflacion 6ptimo que resulta del modelo tedrico disminuye con respecto al mostrado en el
grafico 7, porque la probabilidad de alcanzar el limite inferior decae y, como consecuen-
cia, también lo hace el coste asociado a los objetivos de inflacidon mas cercanos a cero. En
otras palabras, cuando el tipo de interés real de equilibrio es del 3 por ciento, el balance
de argumentos presentados en este articulo desaparece, ya que el limite inferior practica-
mente no afecta a las decisiones de politica monetaria para objetivos de inflacion iguales o
superiores a cero.
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3.7.2 Cuadros y graficos

Cuadro 1: Calibracion del modelo.

Parametro | v | ¢ 0o 01 I6] A 0" | 6° T x
Valor 310.85(0.0036|007]0995|005]|15]05]0.02|0.03

Cuadro 2: Sesgo que surge de la utilizacion de métodos de solucion lineales (erro-
neos) en lugar de métodos no lineales.

7T=0% |7T=1% |7=2% |7=3% |7T™=4%
Mediadec, | +0.15% | +0.12% | +0.10% | +0.08 % | +0.02 %
Mediade 7; | +0.05% | +0.04% | +0.03% | +0.03% | +0.01 %
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Grafico 1: La trampa de la liquidez en Japén
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Grafico 2: Respuesta a una perturbacion positiva si no
existe la trampa de la liquidez
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Grafico 3: Respuesta a una perturbacion negativa en la
trampa de la liquidez
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Grafico 4: Funcion de pesos (pi= -2%)
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Grafico 5: Funcién de pesos (pi= 2%)
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Zmin Y Zmax han sido elegidos para definir un intervalo simétrico que cubra +4 desviaciones
tipicas de la variable de estado. El valor de la funcién de pesos para z; = 0 se puede
encontrar mirando al valor 0.5 en el eje horizontal. Valores positivos de z; se representan
a la derecha de 0.5 mientras que los negativos estan a la izquierda. El valor O en el eje
horizontal representa un valor de z; igual a -4 desviaciones tipicas por debajo de la media.
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Grafico 6: Probabilidad de alcanzar el limite inferior
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Grafico 7: Ganancias de bienestar con respecto a la regla
de Friedman (desviaciones tipicas de la brecha del
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4.1 Introduccion

Uno de los hechos estilizados en el ambito del estudio de la politica monetaria es
que los bancos centrales se comportan de tal forma que generan persistencia en los tipos
de interés nominales. En otras palabras, las autoridades monetarias intentan no minar su
reputacion de firmeza a la hora de decidir los ajustes necesarios en el tipo de interés. Por
tanto, los bancos centrales responden a menudo a las perturbaciones mediante el disefio
de una senda a medio plazo para el instrumento de politica. Dicha senda se caracteriza
por desviarse progresivamente del tipo de interés neutral cuando la perturbacion afecta a la
economia y, posteriormente, por retornar lentamente al tipo de interés neutral una vez que
la perturbacion ha desaparecido. Es decir, las autoridades monetarias generalmente hacen
uso del instrumento de politica mediante ajustes de pequefia magnitud en respuesta a una
perturbacion. Estos ajustes no agresivos son seguidos frecuentemente por sucesivos ajustes
en la misma direccion. Y finalmente, una vez que la perturbacién desaparece, el banco
central suele prolongar en el tiempo la brecha entre el tipo de interés nominal y el tipo de
interés neutral (véase el grafico 1).

Por ejemplo, el sexagésimo octavo informe anual del Banco Internacional de Pagos,
BIS, muestra como los bancos centrales suelen modificar varias veces los tipos de interés
en una misma direccion (lo que se puede denominar “continuaciones”) antes de cambiar el
sentido de los ajustes (“correcciones”)’. El cuadro 1 ilustra este argumento. Parece obvio
que el numero de “continuaciones” supera el nimero de “correcciones” en todos los paises
analizados”’.

(Cual es la justificacion de dicho comportamiento? Una serie de argumentos han
salido a la palestra durante los ultimos quince afios. Como indicé Goodfriend (1991), fre-
cuentes cambios en el tipo de interés de politica pueden inducir, hasta cierto punto, un in-
cremento en la incertidumbre y perjudicar el buen funcionamiento del sistema financiero.
Ademas, Ellis y Lowe (1997) sehalaron que repetidas “correcciones” en la senda de los
tipos de interés nominales pueden ser percibidas por el publico como “errores”. Asimismo,
Sack (1998b) argument6 que esta tendencia a suavizar los cambios en el instrumento de
politica puede ser el resultado del proceso de aprendizaje que lleva a cabo la autoridad
monetaria sobre los efectos macroecondomicos de sus decisiones. Reifschnieder y Williams
(2000) defienden una politica monetaria con inercia en los tipos de interés puesto que per-
mitiria reducir considerablemente las consecuencias negativas que pueden surgir de la exis-
tencia del limite inferior a los tipos de interés nominales. Finalmente, Woodford (1999a)

9 Ademas, el lapso de tiempo entre ajustes de tipos de interés es significativamente més largo en los casos

de “correcciones” que en los de “continuaciones”.

97 Esta evidencia también es comentada por Sack (1998b). Este autor sugiere que el tipo de interés de los

fondos federales pudo seguir sendas predeterminadas mediante largas series de pequeiias modificaciones en
la misma direccion. Durante los periodos de tiempo 1974:9-1979:9 y 1984:3-1997:12, el 88% de los cambios
en el tipo de interés de los fondos federales fueron “continuaciones”, con una media de 26 dias entre ellos,
frente a una media de 77 dias antes de una “correccion”.
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demuestra que, en el contexto de un modelo con expectativas, la politica monetaria éptima
se caracteriza por un elevado grado de inercia en el tipo de interés.

Este capitulo presenta un panorama de la literatura existente sobre inercia de los tipos
de interés nominales y su relacion con la politica monetaria 6ptima. Adicionalmente, se
trata de investigar en la direccion sefialada por Reifschneider y Williams (2000), analizando
si la probabilidad de alcanzar la restriccion de no negatividad que afecta a los tipos de
interés disminuye al incrementar el grado de inercia en el tipo de interés. Finalmente, se
calcula el grado optimo de inercia en el contexto de un modelo neo-keynesiano simple
con expectativas. Es importante notar que este estudio se basa en el capitulo 3 de esta
tesis, en lo que a la utilizacion de técnicas de resolucion no lineales consistentes con el
modelo se refiere. Dichas técnicas permiten calcular las ecuaciones en forma reducida y
las expectativas racionales de los agentes.

La seccion 2 describe los principales resultados existentes en la literatura sobre per-
sistencia del instrumento de politica monetaria y su relacion con la estrategia 6ptima de un
banco central. La seccion 3 presenta el modelo tedrico y muestra los detalles de la técnica
de resolucion no lineal. La seccion 4 expone los resultados principales del trabajo: por una
parte, la probabilidad de alcanzar el limite inferior bajo diferentes objetivos de inflacion
y grados de inercia del tipo de interés nominal; por otra parte, se calcula el grado 6ptimo
de inercia para diferentes objetivos de inflacion. Las conclusiones y las futuras lineas de
investigacion se recogen en la seccion 5.

4.2 Revision de la literatura sobre persistencia de los tipos de
interés

4.2.1 Evidencia empirica

“;Qué se puede hacer para evitar equivocarse? En primer lugar, ser cautos.
No hagas virar demasiado al barco. Si haces un uso desmesurado del timon,

un ano después puedes encontrate chocando con las rocas” (Alan Blinder, 1998).

Existe un consenso considerable entre los investigadores, los periodistas y los ban-
queros centrales acerca del elevado grado de inercia que exhiben en la practica los tipos de
interés que son utilizados como instrumento de politica monetaria. De hecho, el New York
Times publico en 1997 que “una vez que la Reserva Federal comienza a subir los tipos de
interés, lo natural es que observemos diversas subidas de tipos posteriormente™®. Ademas,

98 Cita tomada de Sack (1998a).
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Mankiw (1987) afirma que “a lo largo de la mayor parte de la historia reciente, los tipos
de interés nominales y las tasas de incremento de los precios y la cantidad de dinero han
mostrado una persistencia significativa”.

Este punto de vista es compartido por la mayoria de los académicos. Entre otros,
Goodfriend (1991) menciona que los ajustes del instrumento de politica se realizan de
forma discontinua, una vez que se ha acumulado la suficiente informacion como para justi-
ficar cada ajuste. De esta forma, la Reserva Federal pospone o reparte en el tiempo ajustes
en el tipo de interés que de otra forma deberian implementarse sin retraso. En esta misma
linea, Goodhart (1996) afirma que otros bancos centrales muestran un comportamiento
similar, aunque la probabilidad de que un ajuste en el tipo de interés sea seguido por sub-
siguientes ajustes en la misma direccidon es mas alta para la Reserva Federal.

Caplin y Leahy (1996) consideran importante el hecho de que la autoridad mone-
taria, motivada por timidas o incluso negativas tasas de crecimiento del producto, se sienta
tentada a incentivar la recuperacion de la economia disminuyendo los tipos de interés. Sin
embargo, el miedo a resucitar tasas de inflaciéon demasiado elevadas hace que el banco cen-
tral sea extremadamente cauto en sus decisiones. Asi, la actuacion de los bancos centrales
puede ser compatible con un proceso de busqueda del estimulo 6ptimo. En este mismo
sentido, Sack (1998a, 1998b) indica que la Reserva Federal ha implementado tradicional-
mente los cambios en el tipo de interés de los fondos federales por medio de largas series
de pequenos ajustes. Finalmente, Meulendyke (1990) sugiere que la Reserva Federal po-
dria no desear ajustes en el tipo de interés de los fondos federales que fuesen considerables
en magnitud, en parte porque podria existir una tendencia a evitar en lo posible los cam-
bios frequentes de direccion en la serie temporal del instrumento de politica. Asi, mediante
pequetios ajustes, se minimiza el peligro de tener que corregir modificaciones pasadas en
el tipo de interés.

El analisis empirico del grado de inercia de los tipos de interés puede ser dividido
en tres grupos: estimacion de la funcion de reaccion de la autoridad monetaria, analisis de
la estructura temporal de tipos de interés y, por ultimo aunque no menos importante, los
analisis de duracion.

Estimacion de la funcion de reaccion del banco central

Una ingente cantidad de articulos de investigacién® han aportado evidencia sobre la
persistencia de los tipos de interés utilizados como instrumento de politica monetaria en los
paises industrializados. Muchos de estos analisis se basan en la estimacion de la funcién
de reaccion de la autoridad monetaria,

v = T +7+ f(1) [4.1]
iy = pip+ (1= p)ig+ &

99 Vease, entre muchos otros, Sack (1998b), Clarida, Gali y Gertler (1998) o, mas recientemente, Gerdesmeier
y Roffia (2003).
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donde 7; representa el tipo de interés real de equilibrio; 7; denota la tasa de inflacién de
largo plazo (o alternativamente el objetivo de inflacion del banco central); f(I;) es una fun-
cion de las variables que pertenecen al conjunto de informacién de la autoridad monetaria
en el periodo ¢, I; (probablemente incorporando predicciones de variables macroeconomi-
cas futuras); p designa el parametro de inercia; 4, representa el tipo de interés que el banco
central habria elegido en el periodo ¢ en ausencia de inercia en los tipos de interés (cuando
p = 0) y de perturbaciones aleatorias o “errores” de politica, ¢,. Finalmente, 7, es el tipo de
interés nominal utilizado como instrumento de politica monetaria en el periodo de tiempo
t. Notese que en presencia de inercia (p > 0), el tipo de interés de politica, i;, puede
desviarse del valor apropiado del tipo de interés 7, seglin la situacién macroeconémica con-
temporanea ([;).

Un candidato natural para medir el grado de inercia de la politica monetaria seria el
valor de las estimaciones del pardmetro p. En este sentido, Clarida, Gali y Gertler (1998)
sefialan que una simple regla de Taylor (véase Taylor, 1993) no es capaz de captar la ten-
dencia de los bancos centrales a suavizar la senda de los tipos de interés. Por esta razon,
estos autores incluyen un retardo del tipo de interés en la especificacion de la regla de
Taylor y emplean datos mensuales para estimar los parametros de la ecuacion [4.1]. Los
principales resultados de este ejercicio se presentan en las primeras seis filas del cuadro 2.
Todas las estimaciones de p estan por encima de 0.90'”, revelando un grado de inercia en
la politica monetaria bastante elevado''.

Otros estudios que llevan a cabo ejercicios comparables al anteriormente mencionado
son, por ejemplo, Sack (1998b), el capitulo primero de esta tesis y Gerdesmeier y Roffia
(2003). El primero estima los parametros de la funcion de reaccion de la Reserva Federal
durante el mandato de Greenspan utilizando datos trimestrales. Este autor obtiene un valor
estimado del pardmetro de inercia de 0.63 (con una desviacion tipica de 0.08). Por otra
parte, como se ha descrito en el capitulo 1, se ha empleado informacion en tiempo real para
estimar la funcién de reaccion del Banco de Espaiia (véase el cuadro 2, fila 7), encontrando
una estimacion del pardmetro de inercia muy similar a los resultados de Clarida, Gali y
Gertler (1998). Finalmente Gerdesmeier y Roffia (2003) estiman la funcién de reaccion
para la zona euro en su conjunto, agregando datos mensuales desde 1985 de los paises
de la zona euro. Estos autores experimentan con un amplio abanico de especificaciones
(modificando o bien la funcion f(1;) o bien el procedimiento de estimacion). También
obtienen estimaciones cercanas a la unidad del pardmetro de inercia (véase el cuadro 2, fila
8).

100 Por ello, Fuhrer y Moore (1995) estiman funciones de reacciéon con el cambio en el tipo de interés en

EE.UU. como variable dependiente, en lugar del nivel del tipo de interés.

101 [ os errores estandar asociados a estas estimaciones son generalmente muy reducidos (alrededor de 0.01).
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Analisis de la estructura de plazos de los tipos de interés

Una via de investigacion alternativa para examinar, desde un punto de vista empirico,
el grado de persistencia de los tipos de interés consiste en analizar la curva de plazos de
tipos de interés. Si los agentes anticipan que un cambio en los tipos de interés no sera
revertido inmediatamente sino que es probable que persista por un periodo de tiempo rela-
tivamente largo, las decisiones del banco central pueden afectar a los tipos de interés a mas
largo plazo (Giirkaynak, Sack y Swanson, 2003).

En este sentido, Cook y Hahn (1989) demuestran que los cambios en el objetivo del
tipo de interés de los fondos federales son muy persistentes y en muy pocas ocasiones se
revierten. Estiman la respuesta de los tipos de interés de mercado (para plazos entre 3
meses y 20 afios) a variaciones en el objetivo del tipo de interés de los fondos federales,
con datos desde septiembre de 1974 a septiembre de 1979. El principal resultado que se
puede extraer de su andlisis es que ajustes en el tipo de interés de los fondos federales
han provocado cambios considerables en los tipos de interés a corto plazo, modestos en
el medio plazo y pequefios pero significativos en el largo plazo. En concreto, los tipos
de la deuda a corto plazo aumentaron por término medio entre 50 y 55 puntos bdasicos
en respuesta a un incremento del 1 por ciento en el objetivo del tipo de interés de los
fondos federales. En el otro extremo de la curva de tipos, los tipos de la deuda a 20 afos
apenas subieron 10 puntos basicos. En el contexto de la teoria de las expectativas de la
estructura de plazos de los tipos de interés, esta tendencia en las reacciones de los tipos
de mercado a lo largo de los diferentes plazos es compatible con la posibilidad de que el
mercado espere que los ajustes en el tipo de interés de politica prevalezcan durante un afio,
aproximadamente'®.

Los resultados de otros autores, como Fama (1984), Mishkin (1988), Hardouvelis
(1988), Simon (1990) para los tipos de interés a corto plazo, o Fama y Bliss (1987) para
los tipos de interés a largo plazo, son consistentes con esta idea.

Analisis de duracion

Mediante los analisis de duracion se pretende calcular la probabilidad de que un
evento tenga lugar como funcion del tiempo y de otros determinantes. Por tanto, en el con-
texto de la inercia en la politica monetaria, esta herramienta econométrica permite estimar
la probabilidad de que un ajuste en el tipo de interés de politica sea seguido, en un determi-

102 Resultados opuestos fueron obtenidos por Shiller, Campbell y Schoenholtz (1983) para el caso esta-

dounidense. Estos autores encuentran que la informacion contenida en el diferencial entre los tipos de la
deuda a seis y a tres meses no es significativa para predecir los cambios futuros del tipo de la deuda a tres
meses. Sin embargo, Mankiw y Miron (1986) afirman que la no significatividad de la informacion en di-
cho diferencial no es un signo de un fallo en la teoria de las expectativas. De hecho, segiin estos autores, la
Reserva Federal habria suavizado las fluctuaciones en los tipos de interés a corto plazo, ajustando los tipos de
interés de los fondos federales como si siguiesen un paseo aleatorio. De esta forma, se eliminaria cualquier
componente predictivo en el diferencial de tipos.
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nado periodo de tiempo, por otro ajuste en la misma direccion (una “continuacioén’) o, por
el contrario, sea revertido (una “correccion”).

Este es el enfoque que utiliza Rudebusch (1995). Mediante simple inspeccion visual,
se puede apreciar que casi el 75 por ciento de los ajustes (tanto aumentos como recortes)
en el objetivo del tipo de interés de los fondos federales (desde 1974:9 a 1979:9 y desde
1984:3 a 1992:9) se encuentran en el intervalo entre 12.5 y 25 puntos basicos. Ademas, 87
incrementos en los tipos fueron rapidamente seguidos por subsiguientes aumentos, mien-
tras que solo en 11 ocasiones les siguid un recorte. De forma similar, un recorte en el
objetivo de tipos es generalmente acompaniado por posteriores recortes adicionales. Este
analisis descriptivo se complementa con un modelo empirico cuyo objetivo es estimar las
probabilidades de que el suceso “varios ajustes en la misma direccion del tipo de interés
de politica” tenga lugar. El principal resultado de dicho modelo es que en las primeras
semanas tras un ajuste del instrumento de politica, es muy poco probable que la Reserva
Federal revierta dicho ajuste. Ademas, la Reserva Federal parece estar moderadamente mas
dispuesta a elegir “continuaciones” que ‘“correcciones”.

4.2.2 Argumentos tedricos que justifican la inercia en la politica
monetaria

En este contexto, los economistas han tratado de buscar explicaciones tedricas que
justifiquen la inercia de los tipos de interés que son utilizados como instrumento por las
autoridades monetarias. A pesar de que durante la década de los setenta se expresaron
distintos argumentos en contra de reglas de tipos de interés con o sin inercia (véase Sargent
y Wallace, 1975'®, o Poole, 1978!%*), se ha conseguido un consenso mayoritario en la

103 Sargent y Wallace (1975) presentan un modelo macroeconémico ad hoc, compuesto de una oferta agre-

gada a la Lucas, una curva IS, una curva LM, una ecuacion que determina la capacidad productiva y, final-
mente, la regla de politica monetaria. A partir de ahi, los autores comparan los resultados de aplicar dos
estrategias alternativas de politica monetaria. Una de ellas consiste en escoger el tipo de interés periodo a
periodo, permitiendo que la oferta de dinero tome el valor que satisfaga su demanda. La otra es fijar la can-
tidad de dinero periodo a periodo, aceptando el tipo de interés que vacie el mercado de dinero. El principal
resultado sugiere que la unicidad de equilibrio no estd garantizada si la autoridad monetaria escoge fijar el
tipo de interés, independientemente de los cambios en dicho tipo de interés periodo a periodo. Esto se pro-
duce porque el ptblico correctamente espera que la autoridad monetaria suministrara al mercado cualquier
cantidad de dinero que los agentes demanden al tipo de interés fijado. Por tanto, los agentes consideran que
cualquier incremento en los precios sera acompafiado por un incremento similar en la cantidad de dinero,
por lo que no existiria ningin ancla que determinase el nivel de precios esperado. Sin embargo, McCallum
(1981) responde a este argumento en el contexto del modelo presentado por Sargent (1979), compuesto por
una curva IS, una curva LM, una curva de Phillips y una regla de tipos de interés. Demuestra que el resultado
de Sargent y Wallace no es completamente general, porque no se mantiene cuando la autoridad monetaria
utiliza una regla de tipos de interés en la que el instrumento de politica se ve influenciado por la cantidad de
dinero demandada.

104 Poole (pp. 106-110) afirmé que la persistencia de los tipos de interés provocaria inestabilidad macro-

econdmica, porque induciria un comportamiento demasiado prociclico en la cantidad de dinero.
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profesion acerca de los beneficios de generar persistencia en el instrumento de politica
monetaria. Los siguientes parrafos tratan de dar algunos detalles de las explicaciones mas
conocidas.

El sesgo de estabilizacion

Implicitamente sugerido por Kydland y Prescott (1980), este enfoque ha sido ela-
borado detalladamente por Woodford (1999a)'*: el elemento clave en su argumento es que
la politica discrecional podria ser ineficiente incluso en ausencia del sesgo en la media de
la tasa de inflacion (Barro y Gordon, 1983) si el banco central pretendiese minimizar la
funcion de pérdida social (es decir, la que se deriva de la funcion de utilidad del agente re-
presentativo). En este contexto, la politica dptima bajo discrecionalidad induce menos iner-
cia que la regla de politica 6ptima cuando el banco central puede comprometerse creible-
mente'*®. En un entorno con expectativas, el banco central puede obtener muchos mejores
resultados macroecondmicos si se compromete a seguir una regla de politica. Este compro-
miso permite al banco central afectar las expectativas de los agentes acerca de las variables
macroecondmicas futuras y, por tanto, la autoridad monetaria se enfrentard a un ratio de
sacrificio mas favorable a la hora de estabilizar la tasa de inflacion y la brecha del producto.

La intuicidon que subyace tras la optimalidad de la inercia de los tipos de interés es
clara. Supongamos que la economia se ve afectada por una perturbacion transitoria positiva
sobre la tasa de inflacion. Si los agentes esperan un incremento sostenido del tipo de interés
como reaccion de la autoridad monetaria, las expectativas de inflacion caeran. Como con-
secuencia, mantener bajo control las expectativas de inflacion permite hasta cierto punto
mitigar los efectos negativos de la perturbacion inicial sobre la inflacion presente'®’. Por
tanto, un banquero central que sea capaz de comprometerse de forma creible a seguir una
regla con inercia se enfrentara a un ratio de sacrificio mucho méas favorable que en el caso
discrecional, ya que en este ultimo escenario no es éptimo cumplir los posibles compro-
misos previos para mantener tipos de interés elevados una vez que la perturbacion ha desa-
parecido.

105 En la misma linea, véanse King y Wolman (1999), Séderstrém (2001) o Svensson and Woodford (2004).

106 Esta ineficiencia puede ser mitigada en el caso discrecional mediante la delegacion de las decisiones de

politica monetaria a un banquero central con una funcion de pérdida debidamente seleccionada (véase la
subseccion 4.2.3 de este mismo capitulo).

107 Este efecto de la politica monetaria a través del canal de las expectativas de inflacion es lo que permite

que, en el contexto de un modelo con expectativas racionales, una regla con inercia sea superior en términos
de bienestar a una regla sin inercia (aunque ambas sean perfectamente creibles por definicion). La regla
con inercia contrarresta los efectos de una perturbacion inflacionista transitoria mediante dos canales: unas
expectativas de menor inflacion en el futuro y una subida contemporanea de los tipos de interés. La regla
sin inercia solo actlia a través de un aumento contemporaneo de los tipos de interés. Esto provoca que el
incremento en el instrumento de politica tenga que ser mayor en magnitud bajo una regla sin inercia, lo que
induce una mayor caida en el producto real.
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Sin embargo, existe un sacrificio que el banco central debe asumir como consecuen-
cia de su compromiso, y es que la autoridad monetaria debe seguir su regla de tipos de
interés con inercia cada periodo, incluso cuando el tipo de interés resultante puede ser
perjudicial para la economia desde un punto de vista estatico. De hecho, en este tipo de
situaciones, el tipo de interés que surge de aplicar la regla de politica podria ser muy dife-
rente del que elegiria un banquero central bajo discrecionalidad al minimizar la funcion de
pérdida social. A pesar de ello, como afirma Woodford (1999a), “incluso cierta cantidad
de dicho sufrimiento merece la pena, si el compromiso puede hacerse creiblemente, para
controlar rapidamente los incrementos en el nivel de precios”.

Desajustes en los mercados de capitales

Este argumento fue elaborado en primer lugar por Cukierman (1989). El punto cen-
tral reside en que los contratos de préstamo convencionales que ofrecen los bancos comer-
ciales estan caracterizados por plazos relativamente largos y tipos de interés predetermina-
dos. Por el contrario, los contratos de deposito tipicamente exhiben plazos relativamente
cortos y, como consecuencia, reaccionan rapidamente a cambios en los tipos de interés, en
las condiciones de crédito o a perturbaciones en la demanda de dinero. Por esta razon, la
inercia en los tipos de interés protege al sistema bancario de sufrir flujos de caja negativos
como consecuencia del incremento en el coste de los pasivos. Ademas, permite limitar el
riesgo de insolvencias generalizadas entre los intermediarios financieros.

En esta misma linea se manifiestan Clarida, Gali y Gertler (1998) y Rudebusch
(1995)', quien destaca que tanto la Reserva Federal como la prensa financiera pueden
considerar que la estabilidad en los tipos de interés es beneficiosa para prevenir desajustes
en los mercados financieros. Por ejemplo, el Wall Street Journal (1994) cit6 al presidente de
la Reserva Federal, Alan Greenspan, quien mencionaba que la autoridad monetaria en los
Estados Unidos llevo a cabo “moderados y deliberados™ ajustes al alza en el instrumento
de politica monetaria a comienzos de 1994 “para no generar problemas en los mercados
financieros”.

Procesos de aprendizaje

Brainard (1967) abrid esta via de investigacion, obteniendo el ya conocido resultado
de que la incertidumbre acerca de los verdaderos valores de los pardmetros del modelo
atenua las reacciones Optimas del instrumento de politica monetaria, para tratar de mini-
mizar la varianza de los efectos macroeconomicos resultantes. Por tanto, la existencia de
incertidumbre podria dar lugar a inercia en la politica monetaria. Tres décadas mas tarde,
Balvers y Cosimano (1994) exploran este resultado en el contexto de una politica monetaria

108 yéase también Blinder (1998), en donde se menciona que “en mi opinién, la procupacion por la estabili-

dad finaciera es la mejor forma de racionalizar la inclusion de los cambios en el tipo de interés en la funcion
de pérdida del banco central”.
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encaminada a reducir la tasa de inflacion. Estos autores obtienen que puede resultar 6ptimo
reducir la tasa de inflacion lenta y progresivamente, puesto que de esta forma se mini-
miza la incertidumbre acerca de los efectos de las medidas de politica monetaria. Ademas,
Wieland (1998) encuentra que la incertidumbre sobre los pardmetros de la curva de Phillips
puede dar lugar a timidas reacciones del instrumento de politica a las desviaciones de la
tasa de inflacion con respecto al objetivo, lo que permitiria explicar la persistencia de los
tipos de interés'”.

Relacionado con esto, Caplin y Leahy (1996) tratan de racionalizar el elevado grado
de persistencia de los tipos de interés nominales proponiendo que la autoridad monetaria
podria experimentar con los ajustes del tipo de interés en busca del estimulo optimo. De
hecho, estos autores presentan un modelo en que el banco central se enfrenta a cierto grado
de incertidumbre. Como consecuencia, la autoridad monetaria tiene que tratar de aprender
acerca del estado de la economia a partir de las respuestas a los ajustes en el instrumento
de politica. En el modelo, ademads, hay dos agentes que poseen proyectos de inversion que
no son rentables dado el estado inicial de la economia (recesion). Tras la perturbacion ne-
gativa que da lugar a la recesion, el banco central responderia rebajando moderadamente
los tipos de interés y esperando a ver cudl es la respuesta de la economia. Si la recesion
persiste, la autoridad monetaria disminuiria de nuevo los tipos de interés. Si, por el con-
trario, empiezan a apreciarse sintomas de recuperacion, el banco central permaneceria a la
espera y empezaria a preocuparse por el control de las potenciales presiones inflacionistas.
No obstante, un subproducto negativo de dicho comportamiento puede aparecer si los in-
versores potenciales son conscientes de que la autoridad monetaria ajustara a la baja el tipo
de interés tantas veces como sea necesario para frenar la recesion. Si esto es asi, los in-
versores pueden encontrar Optimo retrasar sus planes de inversion a la espera de tipos de
interés mas favorables. En este caso, moderados y progresivos recortes en el tipo de interés
pueden resultar infructuosos a la hora de fomentar la recuperacion econdomica. Por tanto,
los banqueros centrales mas aversos a la inflacion ejecutaran politicas monetarias con un
elevado grado de inercia, mientras que los mas aversos al desempleo reduciran los tipos de
interés mas agresivamente.

La relacion entre el grado de incertidumbre macroecondmica a la que se enfrenta el
banco central y sus consecuencias para el desempeio optimo de la politica monetaria ha
sido explorada también por Sack (1998a, 1998b)'!°, a partir de un modelo compuesto por
una curva IS (con incertidumbre acerca de la pendiente y de la constante) y una funcion de
pérdida social que penaliza las desviaciones entre el producto y el objetivo de politica. El
proceso de aprendizaje del banco central se modeliza haciendo uso del filtro de Kalman.
Obviamente, en este modelo la autoridad monetaria se enfrenta a cierta incertidumbre en
relacion al resultado de sus decisiones de politica. Este hecho provoca que los ajustes en el

109 Este mismo resultado también ha sido destacado por el BIS (1998) que defiende que la incertidumbre

sobre las perspectivas macroecondmicas y la efectividad de los mecanismos de transmision de la politica
monetaria pueden generar politicas monetarias con inercia.

110" Véase también Ellison (2003).
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tipo de interés se limiten a pequefias modificaciones ya que la autoridad monetaria trata de
minimizar en lo posible la incertidumbre que rodea al resultado de su politica. Posteriores
alteraciones en el instrumento de politica permiten obtener nueva informacion y aprender
sobre los valores de los pardmetros, lo que permite a su vez nuevos ajustes en el tipo de
interés. Es decir, este tipo de procesos de aprendizaje puede generar politica monetaria con
inercia.

Pérdidas de credibilidad

intimamente relacionado con el enfoque precedente, este argumento fue inicialmente
expuesto por Ellis y Lowe (1997), en un marco en el que existe informacion asimétrica
entre el banco central y el publico. Si la autoridad monetaria no dispone de informacion
perfecta sobre los detalles del modelo que rige la economia, alteraciones frecuentes en el
sentido de los ajustes del tipo de interés nominal podrian hacer aparecer algunas dudas
acerca de la capacidad de la autoridad monetaria para conocer el funcionamiento de la
economia. Por ello, dichos cambios de sentido podrian ser interpretados como intentos del
banquero central de corregir sus propios errores.

Este argumento ha sido también mencionado por Clarida, Gali y Gertler (1998) y
Williams (1999). En particular, este ultimo se refiere al hecho de que la autoridad mone-
taria puede desear evitar dichas “correcciones” debido al temor de que puedan ser interpre-
tadas como “errores” y, eventualmente, minar la independencia y la credibilidad del banco
central.

Necesidad de conseguir consenso

Esta explicacion alternativa para la existencia de inercia en la politica monetaria fue
apuntada por Clarida, Gali y Gertler (1998), y explorada en profundidad por Dittman,
Gavin y Kydland (1999), quienes desarrollan un modelo tedrico con una funcién objetivo
intertemporal del banco central, una ecuacion de oferta agregada a la Lucas (incorporando
persistencia en la brecha del producto), y el supuesto de expectativas racionales. En el con-
texto de este modelo y bajo un elevado grado de persistencia en la brecha del producto, un
banco central que fija un objetivo en términos del nivel de precios (en lugar de en términos
de la tasa de inflacion) puede conseguir enfrentarse a un ratio de sacrificio mas favorable
para estabilizar la economia. Si el comité encargado de decidir los ajustes en el tipo de
interés esta integrado por dos tipos de agentes (un tipo A, que prefiere un objetivo en térmi-
nos de inflacion, y un tipo B, que prefiere un objetivo para el nivel de precios), el equilibrio
de Cournot del modelo implica que los movimientos del instrumento de politica van a de-
pender, entre otras cosas, de un factor de correccidon del error en términos de un indice de
precios agregado'''. Este mecanismo de correcion del error generara inercia en las deci-

111 Este factor de correccion del error proviene de la existencia de agentes del tipo B.
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siones de politica monetaria (véase la subseccion 4.2.3 para encontrar la explicacion de por
qué un objetivo en términos del nivel de precios puede generar persistencia de los tipos
de interés) y limitaré el ensanchamiento de los intervalos de confianza (caracteristico bajo
un objetivo de inflacion) de la esperanza del nivel de precios al aumentar el horizonte de
prediccion.

Efectos sobre los tipos de interés a largo plazo

Goodfriend (1991) recomienda que un banco central que tiene como objetivo estabi-
lizar el producto y los precios debe logicamente generar persistencia en el instrumento de
politica ya que tanto el producto como los precios no reaccionan generalmente a los ajustes
en el tipo de interés a corto plazo, sino a los tipos a mas largo plazo (a tres o seis meses
al menos). Por ello, una autoridad monetaria que confiere inercia a los tipos a corto, si se
cumple el teorema de las expectativas de la estructura de plazos (véase mas arriba), puede
ser capaz de manipular més facilmente los tipos de interés a mas largo plazo.

Esta aportacion es consistente con la evidencia econométrica obtenida por Tinsley
(1998)"2, quién encontrd que “los tipos reales a 5 6 10 afios son mejores indicadores del
efecto de la politica monetaria sobre la demanda agregada que el tipo real a 1 mes”.

Ademas, Williams (1999) senala que la prima de plazo existente en los titulos de
deuda a mas largo plazo puede estar positivamente relacionada con la volatilidad de las
predicciones del tipo a corto. Si esto es asi, existe una relacion entre la varianza del instru-
mento de politica y la varianza del producto, a través de las relaciones entre la prima de
plazo, el coste de capital y el ratio capital-producto.

El limite inferior a los tipos de interés nominales

El primero en enunciar este argumento fue Summers (1991). Como ¢l sefiala, la res-
triccion de no negatividad sobre los tipos de interés nominales implica que un objetivo de
inflacion excesivamente bajo (o, alternativamente, la inflacion media a largo plazo) puede
no ser consistente con la estabilizacién de la inflacién y del producto. Un objetivo de
inflacion demasiado ambicioso conlleva que el tipo de interés nominal, en media, se en-
contraré a niveles relativamente bajos. Por lo tanto, el banco central puede descubrir que
no sera capaz de implementar grandes recortes del instrumento de politica cuando sea nece-
sario. En esa misma linea se manifiesta Wolman (1998)'"®, quien afirma que, en un entorno
con expectativas, un objetivo creible en términos del nivel de precios, en lugar de un obje-
tivo de inflacion, puede generar inercia en las decisiones de politica monetaria y asi hacer
mas facil tratar con el problema del limite inferior. Esto seria debido a que el recurso a

112 Véase también Mishkin (1996). Este autor afirma que el tipo de interés a largo plazo, en contraposicion

al tipo de interés a corto, es el factor mas importante en el impacto de la politica monetaria sobre el consumo.
113 Véase también Coulombe (1997).
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grandes recortes en el tipo de interés seria menos frequente (véase mas arriba el apartado
relativo al sesgo de estabilizacion)''*.

Rotemberg y Woodford (1998) y Woodford (1999b) también tratan este problema.
Senalan que la restriccion de no negatividad genera incentivos a reducir la varianza de los
tipos de interés nominales, sobre todo con objetivos de inflacion muy bajos. Rotemberg y
Woodford (1998) ilustran este aspecto a través de un modelo compuesto por una curva IS
en la que el consumo se determina con dos periodos de adelanto, una ecuacion de oferta
agregada con precios fijados por adelantado, y una regla de politica monetaria sin expec-
tativas. Estiman un subconjunto de parametros del modelo para replicar las funciones de
respuesta al impulso generadas por un VAR. Entonces, imponen el limite inferior de una
forma indirecta'’® y maximizan el bienestar del agente representativo a través de la elec-
cion de la regla de politica monetaria. El principal resultado de este ejercicio es que la regla
de politica monetaria dptima “no so6lamente exige inercia de los tipos de interés, sino una
respuesta explosiva del instrumento de politica monetaria a las desviaciones entre la tasa
de inflacidn y el objetivo”!'®. Esta posibilidad de un comportamiento explosivo en el tipo
de interés s6lo puede ser evitada si desviaciones positivas (negativas) en sus determinantes
compensasen las divergencias negativas (positivas) originales generadas por alguna pertur-
bacion. Afortunadamente, en el contexto de un modelo con expectativas, la credibilidad
de la regla de politica permite a la autoridad monetaria modificar las expectativas de los
agentes. Ese es el mecanismo a través del cual, en equilibrio, se puede generar la brecha
del producto necesaria sin necesidad de realizar ajustes en el tipo de interés''”.

Por ultimo, aunque no menos importante, Reifschneider y Williams (2000) defienden
que una regla de politica monetaria con inercia presenta la ventaja de garantizar tipos de
interés muy bajos durante un largo periodo de tiempo una vez que se ha alcanzado el limite
inferior. De esta forma, segln la teoria de las expectativas de la curva de tipos de interés, se
pueden reducir los tipos a largo plazo y asi generar expectativas inflacionistas. Es decir, la
politica monetaria puede ain conservar parte de su efectividad, incluso cuando los tipos a
corto han caido hasta cero. En definitiva, estos autores encuentran que una regla de politica
monetaria apropiada (que genere la suficiente inercia en el instrumento de politica) puede
reducir decisivamente los costes de bienestar derivados de la existencia del limite inferior.

114 Aunque este autor reconoce que atin queda por resolver coémo puede un banco central generar expectativas

de inflacion positivas cuando los tipos de interés nominales son cero.

115 Restringiendo la varianza del instrumento de politica.

116 yéase también en este sentido Benhabib, Schmitt-Grohé y Uribe (2003).

17 Sin embargo, Woodford (1999b) reconoce que los resultados de estas reglas explosivas de politica mon-

etaria depende crucialmente del grado de credibilidad del banco central. De hecho, evitar este tipo de reglas
puede ser preferible bajo credibilidad imperfecta o durante el proceso de construccion de reputacion de la
autoridad monetaria.
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4.2.3 Como generar inercia en la politica monetaria

Se han propuesto diferentes enfoques para inducir cierto grado de persistencia en los
tipos de interés de politica. Estos enfoques difieren principalmente en el supuesto acerca
de la capacidad del banco central para comprometerse de una forma creible. Si la autoridad
monetaria no es capaz de comprometerse de forma creible a aplicar una regla de politica
(es decir, si opera bajo discrecionalidad), la inercia en el instrumento de politica puede
generarse eligiendo a un banquero central cuya funcion de pérdida sea algo diferente a
la funcion de pérdida social. Por el contrario, si la autoridad monetaria fuese capaz de
comprometerse a aplicar sistematicamente una regla de politica de ahora en adelante, el
siguiente paso debe ser disefiar apropiadamente dicha regla. Por ultimo, una propuesta
alternativa para proporcionar persistencia al instrumento de politica consistiria en ejecutar
operaciones con derivados con un titulo de deuda a largo plazo como subyacente.

Discrecionalidad: la eleccion del banquero central

Bajo ciertos supuestos, Woodford (1999a) demuestra que la funcion de utilidad del
consumidor representativo puede ser aproximada mediante una expansion de Taylor de
segundo orden. Asi, el nivel esperado de bienestar social dependeria de la suma esperada
descontada de las brechas del producto y de las desviaciones entre la tasa de inflacion y el
objetivo de politica.

En este contexto, la capacidad de comprometerse de forma creible a implementar
sistematicamente una regla de politica monetaria con inercia otorgaria al banco central la
posibilidad de estabilizar el producto y la inflacion por medio de ajustes del instrumento de
politica menores en magnitud. El compromiso de la autoridad monetaria tiene dos ventajas.
Primero, menores tasas de inflacion futuras esperadas moderan las tendencias al alza de
los precios en el presente. Por lo tanto, se necesitan ajustes menos drasticos en el tipo
de interés para estabilizar la tasa de inflacion. Y segundo, las deviaciones esperadas del
tipo de interés nominal con respecto a su nivel de equilibrio persistiran incluso después de
que la perturbacion haya desaparecido. Como las decisiones de gasto dependen en mayor
medida de los tipos a largo (véase mas arriba), un ajuste relativamente pequeiio en los tipos
a corto, segun la teoria de las expectativas de la curva de tipos, permite al banco central
contrarrestar los efectos de las perturbaciones macroecondmicas.

A pesar de esto, ni un s6lo banco central en el mundo se ha comprometido a seguir
mecanicamente los dictados de una regla de politica monetaria. En otras palabras, las
autoridades monetarias actian bajo discrecionalidad, es decir, pueden reoptimizar cada
periodo. En este marco, una vez que se ha explicitado el criterio de bienestar de la sociedad
(la funcién de pérdida social), o lo que es lo mismo, la aproximacion cuadratica a la funcién
de utilidad del consumidor representativo, parece obvio permitir que el banquero central
minimice dicha funcién de pérdida social periodo a periodo. Sin embargo, al proceder de
esta forma (como se indic6 al comienzo de la subseccion 4.2.2) puede aparecer un sesgo
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de estabilizacion: la politica monetaria no generaria el grado 6ptimo de inercia ya que el
banquero central “olvida” las promesas que pudo hacer en el pasado cada vez que tiene
que decidir los ajustes en el instrumento de politica. Afortunadamente, dicho sesgo de
estabilizacion puede ser evitado, como demuestran Svensson y Woodford (2004), a través
de la eleccion de un banquero central cuya funcion de pérdida difiera de la funcion de
pérdida social (en el mismo sentido que Rogoff, 1985).

Se han propuesto diferentes esquemas para identificar la funcion de pérdida Optima
que debe minimizar la autoridad monetaria para generar un grado de inercia satisfactorio
bajo discrecionalidad. Los detalles de los mas relevantes se recogen a continuacion.

a) Volatilidad de los tipos de interés nominales:

La solucion evidente para evitar variaciones sustanciales en el tipo de interés nominal
fue sugerida por Woodford (1999b): asignar al banquero central una funcion de pérdida que
incluya, ademas de las desviaciones de la inflacion y la brecha del producto, un término
que penalice la volatilidad de los tipos de interés. De hecho, practicamente la totalidad de
la reduccion en la pérdida esperada que puede conseguirse mediante el compromiso 6ptimo
puede ser obtenida por medio de dicha eleccion de objetivos para el banquero central bajo
discrecionalidad''®.

b) El nivel de precios como objetivo de politica:

Sin embargo, existen otras alternativas para generar politicas monetarias con inercia.
Presumiblemente, elegir un banquero central con un objetivo en términos del nivel de pre-
cios es una de las opciones mas conocidas'”®. En este sentido, Svensson (1999)'* apunta
que, bajo discrecionalidad, un objetivo para el nivel de precios permite reducir la volatilidad
de la tasa de inflacion con respecto a la resultante al considerar un objetivo de inflacion'?'.
Este autor presenta un modelo a la Lucas (s6lo las sorpresas en la tasa de inflacion tienen
un efecto sobre el producto) donde la brecha del producto presenta persistencia. Con un
objetivo de inflacion, la evolucion de la tasa de inflacion Optima se puede describir con una
funcion lineal de la brecha del producto. Como consecuencia, la varianza de la tasa de in-
flacion sera proporcional a la de la brecha del producto. Por el contrario, con un objetivo
para el nivel de precios, es precisamente el nivel de precios el que seguiria una funcion li-
neal de la brecha del producto. De esta forma, la inflacioén pasaria a ser proporcional a los
cambios en la brecha del producto. Por ello, la volatilidad de la tasa de inflacion seria ahora
una funcion lineal de la volatilidad de los cambios en la brecha del producto. En definitiva,

118 Ademas, como afirma Woodford (1999a), si los costes de transaccion jugasen un papel en el modelo, la

correcta aproximacion de Taylor al bienestar esperado deberia incorporar una penalizacion a la volatilidad de
los tipos de interés.

119 Este esquema fue seguido con éxito por el Banco Central de Suecia para mitigar los efectos de la crisis de
1929.

120 Véase también Dittmar, Gavin y Kydland (1999).
121 Lebow, Roberts y Stockton (1992) o Fillion y Tetlow (1994) obtienen el resultado opuesto.
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un grado de persistencia moderado de la brecha del producto puede provocar que la volati-
lidad de los cambios en la brecha del producto sea menor que la de la brecha del producto
per se, con lo que un objetivo en términos del nivel de precios seria preferible a un objetivo
de inflacion'*.

Este mismo resultado lo obtiene Vestin (2000) en un marco con expectativas y con
precios escalonados: un objetivo para el nivel de precios permite a la autoridad monetaria
enfrentarse a unos términos de eleccion mas favorables entre la varianza de la inflacion y
la brecha del producto que los que se encontraria con un objetivo de inflacion. De hecho, si
la inflacion no exhibe persistencia, el resultado 0ptimo bajo compromiso del banco central
(es decir, el grado 6ptimo de inercia en la politica monetaria) puede ser replicado por una
autoridad monetaria con un objetivo para el nivel de precios. En este caso, los agentes
serian conscientes de que el banco central tendria mas incentivos a neutralizar los efectos
de las perturbaciones (en comparacion a los incentivos bajo un objetivo de inflacién). Por
ello, los agentes esperarian tasas de inflacion menos volatiles en el futuro y, de esta forma,
la estabilizacion de la economia resultaria menos costosa para la autoridad monetaria.

La misma linea de razonamiento es explorada por Smets (2000)'*, quien afirma que
“frecuentemente merece la pena asignar al banco central un objetivo en términos del nivel
de precios, incluso cuando a la sociedad en su conjunto lo que le preocupa es la tasa de
inflacion”. Ademas, este autor demuestra que el horizonte temporal 6ptimo para conducir
el nivel de precios hacia el objetivo es ligeramente mayor que el horizonte 6ptimo asociado
a un objetivo de inflacion.

Gaspar y Smets (2000) y Batini y Yates (2001) analizan hasta qué punto una combi-
nacion convexa entre un objetivo para el nivel de precios y un objetivo de inflacion puede
proporcionar ventajas adicionales en términos de estabilizacion macroecondmica. El re-
sultado que obtienen estos autores es que, en el contexto de un modelo con expectativas,
un minimo peso en el objetivo para el nivel de precios seria mas que suficiente para evi-
tar tendencias en los precios, reduciendo los errores de prediccion del nivel de precios en
periodos futuros'**. Ademas, un objetivo en términos del nivel de precios permite mejorar
la frontera de eficiencia de la politica monetaria'®.

c¢) Los cambios en la brecha del producto como objetivo de politica:
Walsh (2001) encuentra una opcién adicional para generar un comportamiento iner-
cial del instrumento de politica monetaria: si el banco central no minimiza la varianza de

122 Esta misma argumentacion puede encontrarse también en Lilico (2000).

123 Véase también Lilico (2002).

124 V¢ase también Mishkin (1996).

125 La frontera de eficiencia de la politica monetaria se define como un conjunto de puntos en el espacio (02,

o2) que representan, para cada valor de la varianza de la brecha del producto (z), la minima varianza posible
de la tasa de inflacion. Es decir, un banco central operando en la frontera de eficiencia no puede reducir la
volatilidad de la tasa de inflacion sin aumentar la de la brecha del producto, y viceversa. En este sentido, una
mejora en la frontera de eficiencia consiste en un desplazamiento de la misma hacia el origen.
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la brecha del producto sino la de los cambios en la brecha del producto, el comportamiento
optimo de la autoridad monetaria bajo discrecionalidad implicara la aparicion de persisten-
cia del tipo de interés. La razon para ello es que entonces la brecha del producto pasada
se convierte en una variable de estado adicional del problema. De hecho, este autor su-
giere que la Reserva Federal podria haberse fijado un objetivo para la tasa de crecimiento
de la brecha del producto durante los ultimos afios. Como se ha explicado anteriormente,
la inercia del tipo de interés puede ser muy ttil para influir, incluso bajo discrecionalidad,
las predicciones de inflacién y producto de los agentes con expectativas racionales.

d) La tasa de crecimiento del dinero como objetivo de politica:

Otra funcion de pérdida alternativa que asignada al banco central puede generar per-
sistencia del instrumento de politica ha sido defendida por Soderstrom (2001), quien argu-
menta que si la cantidad de dinero estd determinada por su demanda, su tasa de crecimiento
debe estar correlacionada con la tasa de crecimiento de la brecha del producto. Como una
autoridad monetaria que trate de neutralizar los cambios en la brecha del producto va a in-
ducir inercia en los tipos de interés (ver mas arriba), un objetivo en términos de la tasa
de crecimiento de la cantidad de dinero también puede conseguirlo. Por lo tanto, la linea
de razonamiento expuesta anteriormente sugiere que la frontera de eficiencia de la politica
monetaria puede desplazarse favorablemente al fijar un objetivo para la tasa de crecimiento
de un agregado monetario adecuado. Aunque esto es cierto, este autor también afirma que,
aparentemente, un objetivo para la tasa de crecimiento de la brecha del producto (ver mas
arriba) o para la tasa de crecimiento de la renta nominal (ver mas abajo) puede propor-
cionar ciertas ventajas en términos de estabilidad macroecondmica, en comparacion con
un objetivo para la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero.

En definitiva, la principal conclusion de este trabajo es que “incluso si la tasa de
crecimiento del dinero no es un indicador util de la inflacion futura, asignar un papel pre-
ponderante a la cantidad de dinero puede ser beneficioso para un banco central con un
objetivo de inflacion”.

e) La inflacion media como objetivo de politica:

Este enfoque, propuesto por Nessen y Vestin (2000)'?°, trata de preservar la esencia
del objetivo de inflacion. Sin embargo, estos autores argumentan que seleccionar un obje-
tivo para la tasa de inflacion media durante varios periodos puede ser beneficioso, porque
de esta forma se crearia “dependencia historica” en las decisiones de politica monetaria y
se desplazaria favorablemente la frontera de eficiencia a la que se enfrenta el banco central.
Por ejemplo, en el contexto de un objetivo para la tasa de inflacion media durante dos perio-
dos, una perturbacion que genera una tasa de inflacion inferior al objetivo durante el primer
periodo también propiciara que las expectativas inflacionistas para el segundo periodo se
sitiien por encima del objetivo. Asi, como se menciond anteriormente, si las expectativas

126 yéase también Lees (2003).
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de inflacion influyen en la inflacion actual, dichas expectativas contrarrestarian en parte los
efectos de la perturbacion original.

Resulta interesante que el grado de inercia de las decisiones de politica monetaria
depende del numero de periodos utilizados para calcular la tasa de inflacion media: a mayor
numero de periodos, mas significativo sera el componente inercial de los tipos de interés.

f) La renta nominal como objetivo de politica:

Finalmente, Jensen (1999)'* afirma que la persistencia de los tipos de interés de
politica puede ser el resultado del deseo del banco central de estabilizar la tasa de cre-
cimiento de la renta nominal. De esta forma, aunque la funcién de pérdida social dependa
de la brecha del producto y de las desviaciones de la tasa de inflacion, una estrategia de
politica monetaria basada en asignar al banco central un objetivo para la tasa de crecimiento
de la renta nominal puede ser una buena alternativa a considerar.

En este contexto, una perturbacion positiva sobre la tasa de inflacion provoca un
crecimiento excesivo de la renta nominal. Inmediatamente, el banco central incrementa los
tipos de interés, generando una brecha del producto negativa para mantener las expectativas
de inflacion bajo control. En el siguiente periodo la perturbacion desaparece, pero la tasa
de crecimiento de la renta nominal todavia se encontrara por encima del objetivo, puesto
que la brecha del producto negativa se esta cerrando. Por lo tanto, los tipos de interés se
mantendrian por encima del nivel neutral y la tasa de inflacién presumiblemente caeria por
debajo del objetivo. De nuevo, los agentes anticiparan dicha caida en la tasa de inflacion
futura esperada, con lo que las expectativas inflacionistas mitigaran en parte el incremento
inicial de la tasa de inflacion debido a la perturbacion. Como resultado, la magnitud del
incremento necesario en los tipos de interés para estabilizar la economia se reduce.

Compromiso: una regla de politica monetaria con inercia

Cuando existe una tecnologia que permite alcanzar un compromiso, la politica mo-
netaria Optima esta caracterizada por la existencia de persistencia de los tipos de interés
nominales. Como se ha explicado anteriormente (y ha sido enfatizado por Svensson y
Woodford, 2004), dicha inercia permite al banco central beneficiarse de los cambios en las
expectativas de los agentes privados. Por lo tanto, como Woodford (1999a) sugiere, “una
solucion evidente consistiria en que el banco central se comprometiera a seguir una politica
que tuviera en cuenta explicitamente la dependencia histérica”.

En este sentido, Williams (1999) hace uso del modelo para los Estados Unidos de
la Reserva Federal (FRB/US) con el fin de analizar el comportamiento de reglas simples
de politica monetaria a la Taylor'®. Encuentra que reglas simples que incluyan el tipo de
interés retardado, una tasa de inflacion media y la brecha del producto resultan muy utiles

127 V¢ase también McCallum y Nelson (2000).

128 Black, Macklem y Rose (1998) utilizan el modelo de anlisis de politica para Canadd (CPAM) para llevar

a cabo un ejercicio similar.
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para la estabilizacion de la inflacion y del producto. Ademas, si existe preocupacion en el
banco central por limitar la volatilidad de los tipos de interés (ver mds arriba), la reaccion
optima del instrumento de politica a una perturbacion transitoria generaria desviaciones
duraderas del tipo de interés con respecto a su valor de equilibrio. En otras palabras, la
funcion de reaccion optima incluye persistencia de los tipos de interés'®.

En este sentido, Woodford (1999b) senala que el grado de persistencia 6ptimo del
tipo de interés nominal en una funcion de reaccion a la Taylor debe ser mayor que el grado
de inercia que se derivaria de las reacciones Optimas a las perturbaciones del modelo bajo
compromiso. Esto seria cierto, segtn el autor, porque las reglas a la Taylor implican que
el banco central no reacciona directamente a las perturbaciones, sino que lo hace indi-
rectamente a través de las desviaciones de la tasa de inflacion y la brecha del producto.
De hecho, Woodford defiende las llamadas reglas de politica con “super-inercia”, carac-
terizadas por un coeficiente mayor que la unidad en el tipo de interés retardado (ver mas
arriba). En este sentido, como afirman Rotemberg y Woodford (1998), estas reglas mo-
netarias “explosivas” no generan trayectorias divergentes en equilibrio: “de alguna forma,
esta explosividad potencial de los tipos de interés es muy util para estabilizar la economia.
Significa que, a no ser que el nivel de precios reaccione apropiadamente, el tipo de interés
real caerd o aumentard exponencialmente. Un incremento exponencial en el tipo de interés
real provocaria una reduccion sustancial en la demanda agregada futura esperada y, asi, las
empresas se verian incentivadas a reducir los precios. Como resultado, la economia per-
manecera en una senda no explosiva en la que los incrementos de la tasa de inflacion se ven
compensados perfectamente por reducciones subsiguientes en dicha tasa”.

Derivados sobre titulos de deuda a largo plazo

Este enfoque alternativo que busca introducir cierto grado de inercia en los tipos de
interés ha sido analizado por Tinsley (1998) en el contexto del limite inferior a los tipos
de interés nominales. El teorema de las expectativas de la estructura de plazos implica que
el tipo de interés de un titulo de deuda es una mezcla de expectativas acerca del nivel, del
horizonte temporal y de la volatilidad de los tipos de interés a corto plazo. Por lo tanto,
el banco central puede alterar los tipos de interés a largo plazo reforzando las conexiones
entre dichos tipos a largo y el instrumento de politica. Esto podria llevarse a cabo en la
practica ofreciendo opciones cuyo subyacente sea un titulo de deuda a largo plazo, lo que
indicaria al mercado que el banco central desea comprometerse a mantener tipos de interés
estables. Este tipo de medidas podrian ser especialmente tutiles en aquellas circunstancias
en las que las respuestas de politica sean mas dificiles de predecir por el mercado.

129 King y Wolman (1999) también encuentran que la politica monetaria 6ptima implica inercia, debido a que

los precios pasados juegan un papel en la regla de politica.
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4.3 El modelo

4.3.1 La especificacion tedrica

En esta seccion, se presenta un modelo en la linea propuesta por Rotemberg y Wood-
ford (1998) y Reifschneider y Williams (2000), que trata de analizar si la inercia de la
respuesta de la politica monetaria a una perturbacioén puede, por una parte, reducir la posi-
bilidad de alcanzar el limite inferior a los tipos de interés y, por otra parte, incrementar
el bienestar esperado del agente representativo. Como se expuso en el capitulo 3 de esta
tesis, este modelo puede ser catalogado dentro de la llamada sintesis neocléasica (Goodfried
y King, 1997) y se basa en los modelos desarrollados por Yun (1996), Jeanne (1997), Gali
(2001) o Christiano, Eichenbaum, y Evans (2001) entre otros muchos.

La economia linealizada puede ser descrita a grandes rasgos por cuatro bloques,
siendo la introduccién de la inercia de los tipos de interés la unica diferencia sustancial
con el modelo descrito en el capitulo 3 de esta tesis. Todas las variables estan expresadas
en desviaciones en logaritmos con respecto a sus valores en el estado estacionario. La
ecuacion de demanda agregada es,

Yi = —LV (i = B [men]] + B [yen] + 90 — Eilgen] + [4.2]
donde ¥, representa la brecha del producto en el periodo ¢, es decir, la diferencia en loga-
ritmos entre el producto real y el producto potencial (el que se observaria en ausencia de
rigideces nominales). 7,1 es la tasa de inflacion en el periodo ¢ + 1, definida como la dife-
rencia en logaritmos entre los niveles de precios en ¢ + 1 y en ¢. g, denota el gasto publico
en el periodo ¢. #; es el tipo de interés nominal. F; representa el operador de expectati-
vas racionales y v denota el coeficiente de aversion al riesgo de la familia representativa.
La perturbacién de demanda agregada 2, puede interpretarse como una perturbacion a las
preferencias del agente, y se supone que sigue un proceso estocastico AR(1),

Zt = ¢Zt_1 + gt |§b| <1 [43]

Al igual que en el capitulo anterior, se introduce en el modelo la relacion lineal esti-
mada por Ball y Cecchetti (1990) entre la tasa de inflaciéon media a largo plazo (el objetivo
de politica monetaria) y la desviacion tipica de la perturbacion que afecta a la economia,

O¢ = 50 + 51 |ﬁ| (So > 0, 51 >0 [44]

donde T representa el objetivo de inflacion o la tasa de inflacion media a largo plazo. Por
tanto, las distorsiones originadas por los cambios en los precios se minimizan cuando el
objetivo de inflacion es cero'. El segundo bloque estd compuesto por una ecuacion de

130 Como en Woodford (1999b).
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oferta agregada con expectativas,
T = BE; [Tea] + Ay, [4.5]

donde )\ es la pendiente a corto plazo de la curva de Phillips. El tercer bloque es una regla
de Taylor truncada con inercia en los tipos de interés,

i = max{pis1 + (1 — p)[07m + 0°ct], =T — 7} [4-6]

donde 7 es el tipo de interés real de equilibrio, ¢; representa la brecha del consumo en el
periodo ¢ (el consumo esté ligado al producto por la condicion de vaciado del mercado de
bienes Y; = C} + G, donde GG, representa el nivel de gasto publico en el periodo de tiempo
t)y (p,0",6°) son los coeficientes de la regla de Taylor''.

Con el objetivo de eliminar del modelo un potencial estado estacionario deflacionista,
se supone que, cuando el tipo de interés nominal es cero, la autoridad fiscal estimula la

demanda por medio de un incremento en el nivel de gasto publico. Asi,

g = {0 si it = pit—l + (1 — p)[eﬂ-ﬂ't + Qcct]
L =

[4.7]
>0 en otro caso

Es importante sefialar que en este modelo se supone que el gasto publico se financia
con impuestos de suma fija constantes en el tiempo. Como consecuencia, dichos impuestos
no aparecen en el modelo, puesto que todas las variables se expresan en desviaciones en
logaritmos con respecto a sus valores en estado estacionario.

Las técnicas convencionales de solucion de modelos lineales no se pueden aplicar
aqui. Una vez que se tiene en cuenta el limite inferior a los tipos de interés el modelo se
transforma en no lineal, ya que las decisiones en cada momento del tiempo son medias pon-
deradas de los dos regimenes de politica monetaria alternativos, con pesos que dependen
de las variables de estado del modelo: z; y ;.

Los efectos de una perturbacion de demanda negativa si no existiese el limite inferior
a los tipos de interés

Abhora se analizan dos casos extremos. En primer lugar, si los tipos de interés siempre
estuviesen suficientemente por encima de cero (el objetivo de inflacion es suficientemente
alto), una perturbacion de demanda negativa provocaria una caida del consumo y la in-
flacion. Entonces, el banco central decidiria disminuir progresivamente tanto los tipos de
interés nominales como los reales (el parametro de inercia, p, se ha fijado igual a 0,5 en este
ejemplo) y asi la economia seria reconducida gradualmente hacia el estado estacionario. El
grafico 2 muestra dichas funciones de respuesta al impulso.

131 Aunque las reglas de Taylor convencionales no estan formuladas en términos de la brecha del consumo

sino de la brecha del producto, en el contexto de este modelo parece mas razonable incluir la brecha del
consumo en la regla de politica monetaria (véase nota al pie ntimero 69).
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Los efectos de una perturbacion de demanda negativa si los tipos de interés siempre
fuesen iguales a cero

El segundo caso extremo consiste en suponer que los tipos de interés son cero y
seguiran siéndolo para siempre (el objetivo de inflacion es suficientemente bajo): la politica
monetaria pierde su efectividad en el modelo y el gasto publico no aporta soluciones porque
gt = Ei[gi+1] = =, en cada periodo. El grafico 3 muestra las respuestas de las variables
macroecondmicas a una perturbacion de demanda agregada en dicha situacion. Se aprecia
como la magnitud de las respuestas es mucho mayor que en el caso anterior, ya que ni la
politica monetaria ni la fiscal son capaces de proporcionar los mecanismos para estabilizar
la economia.

4.3.2 La solucion del modelo

En este punto, se siguen los tres pasos descritos en el capitulo anterior para apro-
ximar numéricamente la solucién del modelo: primero, se aproximan las ecuaciones que
determinan la brecha del consumo y la tasa de inflacion como funcion de las variables de
estado de la economia; segundo, se pondera la funcién de pérdida para una malla de valores
de las variables de estado; finalmente, se eligen los valores de partida, se calibran algunos
parametros y se minimiza la funcion de pérdida para calcular el resto de los parametros. Sin
embargo, con inercia en el instrumento de politica, es necesario generalizar dicho proce-
dimiento de solucion para incluir la presencia de una variable de estado adicional (el tipo
de interés retardado).

Las funciones de la brecha del consumo y la inflacion

El supuesto de expectativas racionales implica que, en el contexto de este modelo
con expectativas, la brecha del consumo y la tasa de inflacion son funciones desconocidas
de las perturbaciones de demanda futuras esperadas y de la regla de politica monetaria
que prevalezca en el futuro. Por lo tanto, es necesario calcular dos probabilidades: la
probabilidad de los eventos “tipo de interés igual a cero en el periodo ¢t + s” y “tipo de
interés mayor que cero en t + s”. Estas probabilidades se ven influidas no so6lo por las
variables de estado, z; y 7;_1, sino también por el objetivo de inflacion, 7, y el parametro
de inercia, p.

Una vez que se ha definido una malla 2" para z; y r;_; sobre la cual evaluar la solu-
cion del modelo, para cada posible par [T, p| se aproximan numéricamente las funciones
que relacionan las variables de estado con la brecha del consumo y la tasa de inflacion.

Cy = fc,z(zta Tt—1, 7P)Zt + fc,r(zta T_1,T, )

™ P
o o [4.8]
T = frz (26, 71T, p) 2t + frw(2e, Te-1 T, p)

Te—1
T—1
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Para calcular las aproximaciones numéricas, se supone que dichas funciones son
combinaciones convexas desconocidas de las funciones lineales resultantes en los dos casos
extremos mencionados anteriormente,

fc,z(ztart717_7p> IW(Zt,rt 17 7 >fcz<zt77nt 17 )
Jr (2,721, T, p) = @ (26,701, 7, p) fr (21, 711,00, p)
,0)

+

_'_
Jer (26,701, T, p) = @(26, -1, T, ) fer (26, Te—1, 00, p) +
frr(2t, 11,7, p) = @ (2, 11, T, ) frp (25 rH,OO, p) +
donde f.;(2:, 1—1, 00, p) representa el coeficiente constante de la variable de estado i en la
funcion lineal de la brecha del consumo bajo el caso extremo “no existe limite inferior a los
tipos de interés nominales”. De forma analoga, f.;(z;, c0) denota el coeficiente constante
de la variable de estado 7 en la funcion lineal de la brecha del consumo bajo el caso extremo
“los tipos de interés nominales siempre son cero”'*?. Por ello, las respuestas del consumo
y la inflacidon son combinaciones convexas de sus respuestas bajo las dos circunstancias
extremas descritas mas arriba. Naturalmente, los pesos son funciones desconocidas de los
estados de la economia, el objetivo de inflacion y el pardmetro de inercia. Cuanto menores
sean z;, 1,1, 7 0 p'*, ceteris paribus, menor sera w(z;, 1,1 7, p).

Para captar la no linealidad en la respuesta de la economia, provocada por las reglas
de politica monetaria y fiscal, se hace uso de polinomios de Chebyshev de décimo orden.
En definitiva, la funcion w(z;, 7,1, 7, p) toma la forma,

Zt — Zmin Tt—1 — Tmin —
T, p)]

w(z, 11,7, p) = chebyshev( :
Zmax Tmax — "min

donde chebyshev(e) representa el polinomio de Chebyshev ajustado para determinados
valores de los parametros 7 y p, mientras qu€ Zmin, "min» Zmax Y "max SON los valores mas
pequetios y mas grandes que se consideran para z; y 1. Esos limites sobre z; son simétri-
cos alrededor del cero (zpmin = —2Zmax) Y Sus valores se escogen para definir un intervalo de
44 desviaciones tipicas (con lo que se cubre mas del 99,80 por ciento de la masa de pro-
babilidad de la variable de estado). Por el contrario, los limites sobre r;_; son asimétricos:
Tmin = —n — T (es decir, el limite inferior) y a ry,, se le asigna un valor igual a la me-
dia del tipo de interés de los fondos federales en el periodo posterior a la segunda guerra
mundial mas 4 desviaciones tipicas. Como consecuencia, de acuerdo con la interpretacion
de w(z, r+_1, T, p) descrita con anterioridad, esta funcion deberia ser creciente en z; y r;_4
y deberia desplazarse hacia arriba cuando aumente o bien el objetivo de inflacién, 7, o el
parametro de inercia, p.

132 Este coeficiente no depende de p ni de 7,1, ya que el tipo de interés nominal es siempre igual, en este

caso, a su limite inferior.

133 Para valores del parametro p estrictamente menores que 1.
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Funcion de pérdida

Como en el capitulo anterior, se calculan los errores porcentuales de la curva IS y
de la curva de Phillips para los diferentes puntos de la malla 2*". Consecuentemente, se
define la siguiente funcion de pérdida L para el punto de la malla w, , y el conjunto de
parametros ).

770 = [ﬁ7 7> Cb, 507 517 67 )\7 /07 07T7 967 F? T, Ch‘ebyShev(.)]

B Lliy — By (4, w2 0)]] = Ee[Ayes1 (¥, ws )] + Ed[Ages1] — way
Llwsr) = morm | 00 wn) — BEulmsn(ah, wer)] — Aty )

Para calcular las expectativas consistentes con el modelo no lineal, se define una
malla adicional de valores para la perturbacion, Q2°, para cada punto w, . Cada punto en
la malla de perturbaciones implica una trayectoria diferente para el consumo y la inflacion.
Entonces, se calculan las expectativas por medio de procedimientos de cuadratura gau-
ssiana.

Finalmente, para ponderar el vector de errores en los diferentes puntos de la malla,
se calcula la norma euclidea.

Lm = ||L<,lp7 wzminvrmin>7 Tt L(¢7 wzmaX7rmax) H [49]

Calibracion y rutina de minimizacion

El paso final requiere calibrar algunos pardmetros del modelo y calcular, mediante la
minimizacion de la funcion de pérdida, los parametros de los polinomios w(z;, 41, 7, p),
que captan la respuesta de la economia a una perturbacion aleatoria para cada valor de las
variables de estado. El cuadro 3 muestra los valores asignados a los parametros calibrados.
La mayoria de los valores coinciden con los valores utilizados en el capitulo 3 de esta tesis.
Sin embargo, los parametros de la regla de Taylor se han calibrado haciendo uso de las
estimaciones puntuales de la funcion de reaccion de la autoridad monetaria en la zona euro
calculadas por Gerdesmeier y Roffia (2003), para el caso en que el banco central reacciona
a las desviaciones de la tasa de inflacion con respecto al objetivo y a la brecha del producto
contemporaneas. En relacion al proceso que rige la varianza de la perturbacion de demanda,
se fija el valor de ¢ igual a 0.06, basandose en los resultados de Ball y Cecchetti (1990)
y a dq se le asigna el valor 0.003. De esta forma se garantiza que, cuando el objetivo de
inflacion es la tasa de inflacion media en la zona euro tras la fundacion del Banco Central
Europeo, la desviacion tipica de la brecha del producto serd igual a la estimada para los
principales paises industrializados tras la segunda guerra mundial**. Con todo ello, se
calcula el polinomio de Chebyshev de décimo orden (es decir, el término chebysheuv(e))

134 Notese que estos valores no son exactamente los mismos que los empleados en el capitulo anterior porque

la regla de politica monetaria es ligeramente diferente.
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minimizando la funcién de pérdida [4.9] para cada objetivo de inflacién 7 y cada valor del
parametro de inercia p.

,lp* = II]’[.;D. ||L(Qp7wzminmmin>7 Tt L(¢7 meaxJ'max)H

Se consideran objetivos de inflacion entre el -2 por ciento (la regla de Friedman) y
el 4 por ciento y valores de p € [0,0.2,0.5,0.8]. Se define una malla de 625 puntos para
el espacio de estados (25 para cada variable de estado) y otra malla de 25 puntos para la
perturbacion. La proxima seccion presenta los principales resultados numéricos.

4.4 Principales resultados

4.4.1 Coeficientes de las ecuaciones de forma reducida

El grafico 4 muestra el valor de la funcion de pesos w(z;, 71, T, p) cuando la varia-
ble de estado z; cambia (para T igual al -2 por ciento y p igual a 0)'**. No resulta sorpren-
dente que w(e) aumente cuando el estado de la economia mejora y los tipos de interés se
alejan del limite inferior. Ademads, la no linealidad que se origina como resultado de la
existencia del limite inferior a los tipos de interés nominales resulta evidente.

El gréfico 5 representa lo mismo que el anterior, pero ahora 7 es igual al 1 por ciento.
Como cabia esperar, un objetivo de inflaciéon mas elevado desplaza la curva de pesos hacia
arriba, porque reduce la probabilidad de que los tipos de interés alcancen el limite inferior.

Finalmente, manteniendo el objetivo de inflacion igual al 1 por ciento, el grafico
6 muestra los valores de la funcion de pesos cuando la politica monetaria exhibe cierto
grado de inercia (p = 0,5). De nuevo, la funcién se desplaza hacia arriba, al disminuir la
probabilidad de que los tipos de interés nominales caigan hasta cero.

Estos ejercicios permiten ilustrar el buen comportamiento de las ecuaciones en forma
reducida. Por lo tanto, se puede hacer uso de ellas para analizar la relevancia del limite
inferior a los tipos de interés bajo diferentes grados de inercia de la politica monetaria.

4.4.2 La probabilidad de alcanzar el limite inferior

En el contexto del modelo simple presentado anteriormente, la probabilidad de que
el instrumento de politica se vea afectado por la restriccion de no negatividad bajo una
politica monetaria sin inercia (p = 0) se muestra en el cuadro 4 (primera fila)'**. Dicha

135 Nétese que el eje de abscisas es una transformacion afin de z;.

136 Esta probabilidad se calcula mediante 40 simulaciones de 2500 periodos cada una, tomando como valores

iniciales los del estado estacionario determinista. Se eliminan las primeras 250 observaciones para limitar
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probabilidad puede interpretarse como la fraccion de periodos en los que la restriccion de
no negatividad es vinculante. Como cabia esperar, la probabilidad se incrementa cuando el
objetivo de inflacién es mas ambicioso. En particular, se sittia alrededor de 0,3, 1 y 2,5 por
ciento para objetivos de inflacion del 2, 1 y el 0 por ciento respectivamente. Es importante
hacer notar que la probabilidad se dispara para objetivos de inflacion por debajo de cero:
aproximadamente de 33 y 50 por ciento para objetivos de inflacion del -1 y el -2.

Logicamente, la probabilidad de que los tipos de interés nominales alcancen el limite
inferior cae drasticamente cuando la autoridad monetaria suaviza la senda del instrumento
de politica (cuadro 4 - filas 2 a 4). Por ejemplo, cuando p = 0,5 (cuadro 4 - fila 3) la
frecuencia del evento “tipos de interés nominales iguales a cero” cae hasta valores inferio-
res a 0,5% para objetivos de inflacion no negativos.

La explicacion intuitiva de este resultado descansa en que el banco central debe re-
ducir el tipo de interés nominal por debajo del tipo de interés de equilibrio tras una per-
turbacion deflacionista. Sin embargo, en el contexto de un modelo con expectativas, esta
medida puede llevarse a la practica de dos formas. Una politica monetaria sin inercia pro-
pone reducir drasticamente el tipo de interés durante un periodo de tiempo relativamente
breve. Alternativamente, una politica monetaria con inercia asegura una reduccion relati-
vamente limitada del tipo de interés pero mas duradera en el tiempo. El elemento clave
reside en que, bajo inercia, la autoridad monetaria no toma sus decisiones de politica en un
espacio unidimensional (tipo de interés) sino bidimensional (tipo de interés - tiempo). Al
contrario que en la dimension “tipo de interés”, no existe limite conceptual en la dimension
tiempo (aunque el factor de descuento aumenta a medida que el tiempo transcurre). Asi,
en el contexto del modelo tedrico presentado, un banco central puede reducir la relevancia
del limite inferior a los tipos de interés nominales mediante la explotacion de la dimension
temporal (la inercia) de las decisiones de politica'’.

Como conclusion, estos resultados apoyan la tesis de Reifschneider y Williams (2000),
quienes afirman que las consecuencias negativas que surgen de la existencia del limite in-
ferior son insignificantes una vez que la autoridad monetaria introduce inercia en los tipos
de interés.

4.4.3 Los efectos de la persistencia del tipo de interés sobre el bienestar

Para permitir la comparabilidad, se emplea aqui la misma funcion de utilidad del
agente representativo que en el capitulo 3 de esta tesis: funcion de utilidad con aversion
relativa al riesgo constante.

U(c,) = lectu [4.10]

potenciales efectos de las condiciones iniciales.

137 De esta forma, como se ha mencionado anteriormente, se puede amplificar el efecto de las decisiones de

politica monetaria sobre los tipos de interés a largo plazo (Nagayasu, 2003).
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donde C' representa el consumo del agente (que es igual al producto menos el gasto publico).
La utilidad esperada del agente representativo puede aproximarse alrededor del estado esta-
cionario estocastico del modelo por medio de la siguiente expansion de Taylor de segundo
orden,

1 (Ot

BIU(C)] = ;= CL7 = 5B [(Ci— O] [4.11]
-

donde C, denota el nivel de consumo en el estado estacionario estocastico del modelo.

Un nivel de consumo en estado estacionario mas alto proporciona mayor utilidad esperada,
mientras que una mayor varianza en el consumo disminuye la utilidad esperada (ya que el
agente representativo es averso al riesgo, v > 0).

La anterior subseccion describe como un mayor grado de inercia en el instrumento
de politica conlleva una menor probabilidad de tener que recurrir al gasto publico, puesto
que los tipos de interés seran cero con menor frecuencia. Como consecuencia, el nivel de
consumo esperado en estado estacionario se incrementara y, por tanto, asi lo hara también
la utilidad esperada. Sin embargo, un grado de inercia demasiado elevado podria producir
que el instrumento de politica no reaccionase lo suficiente para contrarrestar los efectos
de las perturbaciones, provocando posiblemente unas fluctuaciones macroeconémicas mas
amplias y una mayor varianza en el consumo. En definitiva, el grado de inercia éptimo del
tipo de interés dependera de la importancia de cada uno de estos factores.

En este punto, se llevan a cabo algunos ejercicios de simulacion'*® para calcular la
utilidad esperada bajo diferentes grados de inercia de la politica monetaria'*® y diferentes
objetivos de inflacion. El cuadro 5 resume los resultados, donde la utilidad esperada en
ausencia del limite inferior se ha normalizado a cero y la minima pérdida esperada, es decir,
la utilidad esperada cambiada de signo, bajo una politica monetaria sin inercia (p = 0) se ha
normalizado a 100. Como se puede apreciar, en ausencia de inercia la autoridad monetaria
maximiza el bienestar esperado escogiendo un objetivo de inflacion del 2 por ciento.

Tres conclusiones se pueden extraer de este ejercicio: en primer lugar, un grado
de inercia positivo de los tipos de interés resulta deseable; en segundo lugar, el grado de
inercia Optimo es bastante elevado, muy en linea con el comportamiento observado en
la mayoria de bancos centrales; y por ultimo, la inercia de la politica monetaria permite
reducir el objetivo de inflacidn, ya que la probabilidad de que los tipos de interés nominales
alcancen el limite inferior se reduce considerablemente (ver mas arriba). En este sentido
puede afirmarse que la eleccion del grado de inercia Optimo estd muy relacionado con la
eleccion de la definicion cuantitativa del objetivo del banco central. Asi, como se muestra

138 De nuevo, se realizan 40 simulaciones de 2500 periodos cada una tomando como valores iniciales los del

estado estacionario deterministico. Se eliminaron las primeras 250 observaciones para reducir la influencia
de las condiciones iniciales en los resultados.

139 Este capitulo s6lo analiza cuatro posibles valores del parémetro de inercia, p = [0,0, 2,0, 5,0, 8]. El grado

optimo de inercia podria calcularse haciendo esta malla tan fina como se desee. Sin embargo, la lentitud del
proceso de computacion hacia aconsejable restringir el nimero de casos posibles. En este sentido, el presente
estudio tan so6lo ofrece una aproximacion al grado de inercia optimo.



136 Politica Monetaria con Inercia y el Limite Inferior a los Tipos de Interés

en el cuadro 5, el grado dptimo de persistencia de los tipos de interés parece disminuir al
incrementarse el objetivo de inflacion, pasando de aproximadamente 0.8 para objetivos de
inflacion negativos a alrededor de 0.5 para objetivos positivos.

El grafico 7 representa la utilidad esperada por el consumidor representativo bajo
diferentes objetivos de inflacion cuando la politica monetaria no induce inercia: el objetivo
de inflacion optimo es del 2 por ciento'®. Alternativamente, bajo inercia en los tipos de
interés, el objetivo de inflacion 6ptimo cae. El grafico 8 ilustra este aspecto para el caso
p = 0.8. El objetivo 6ptimo de inflacion, seglin este modelo, ha descendido hasta cero.

Este Gltimo resultado apoya de forma rigurosa los hallazgos de Woodford (2002),
aunque este autor trata el limite inferior de una forma indirecta (remplazando la restriccion
de no negatividad por una restriccion sobre la volatilidad de los tipos de interés). De esta
forma, obtiene una tasa de inflacion media a largo plazo 6ptima de aproximadamente 0.14
por ciento anual.

En definitiva, la inercia en el instrumento de politica monetaria permite aliviar las
distorsiones provocadas por tasas de inflacion a largo plazo positivas, ya que la autoridad
monetaria puede reducir el objetivo de inflacion sin disparar la probabilidad de que los tipos
de interés nominales alcancen su limite inferior.

Naturalmente, diferentes supuestos pueden traducirse en distintas implicaciones de
politica para maximizar la utilidad esperada. Por una parte, las distorsiones originadas por
el sistema impositivo y los retrasos burocraticos inherentes a la politica fiscal no juegan
ningun papel en el modelo tedrico aqui presentado, y podrian amplificar el coste de re-
currir a la politica fiscal. Estas consideraciones podrian sesgar el objetivo de inflacion op-
timo hacia cero, ya que se subestimarian las pérdidas de bienestar que se producen cuando
los tipos de interés caen hasta el limite inferior. Por otra parte, si el gasto publico pro-
porcionase algun tipo de utilidad al agente representativo, o se permitiera a la autoridad
fiscal tomar medidas preventivas para apoyar la recuperacion econdmica, o si se tuviesen
explicitamente en cuenta otros costes tradicionalmente asociados a la inflacion (prima de
inflacion, distorsiones por la interaccion de la inflacion con el sistema impositivo, efectos
redistributivos...), el citado sesgo podria mitigarse parcial o totalmente.

4.5 Conclusiones

El presente capitulo analiza, en el contexto de un modelo convencional con expecta-
tivas, si la inercia de los tipos de interés puede ayudar a aliviar los potenciales problemas
que surgen como consecuencia de la existencia del limite inferior a los tipos de interés
nominales. Para ello, se parte de la contribucion previa presentada en el capitulo 3 de esta
tesis, permitiendo que la reaccion del sistema a una perturbacion dependa del estado de la

140 Este mismo resultado se obtuvo en el capitulo anterior, cuando la autoridad monetaria seguia una regla de

Taylor con expectativas.
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economia. Esta caracteristica resulta especialmente relevante en un modelo con limite in-
ferior al instrumento de politica, porque el grado de efectividad de la politica monetaria
puede reducirse considerablemente cuando los tipos de interés nominales estdn demasiado
cerca de cero.

Los principales resultados de este capitulo se pueden resumir como sigue. Primero,
cierto grado de inercia en el tipo de interés nominal incrementa el bienestar esperado del
agente representativo. Segundo, el grado 6ptimo de inercia es bastante elevado, muy en la
linea del comportamiento observado por la mayoria de bancos centrales. Y finalmente, la
inercia en la politica monetaria permite al banquero central imponer un objetivo de inflacién
mas ambicioso, porque la probabilidad de que el tipo de interés alcance su limite inferior
decrece: aunque sin inercia el objetivo de inflacién Optimo esté alrededor del 2 por ciento,
cuando el grado de inercia aumenta el objetivo de inflacién 6ptimo se reduce.

Debe tenerse en cuenta que estos resultados dependen obviamente de los valores
asignados a los parametros del modelo. En particular, son sensibles a cambios en el tipo
de interés real de equilibrio que, de acuerdo con la literatura existente, se ha calibrado
asignandole un valor del 2 por ciento (aunque dicho valor es menor que las estimaciones
convencionales del tipo de interés real de equilibrio para la zona euro en su conjunto).

Nuevas lineas de investigacion pueden tratar de obtener la regla de politica monetaria
optima en las cercanias del limite inferior a los tipos de interés nominales. Presumible-
mente, dicha regla de politica tendrd cierto componente asimétrico. Ademas, el grado
optimo de inercia, en general, podria depender también del estado de la economia.
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Politica Monetaria con Inercia y el Limite Inferior a los Tipos de Interés

Cuadro 1. “Continuaciones” y “correcciones” en el tipo de interés nominal en algunos
paises industrializados (datos tomados del sexagésimo octavo informe anual del Banco
Internacional de Pagos, 1998).

Pais Periodo muestral | Continuaciones | Correcciones

Estados Unidos | 10/08/89 - 31/03/98 28 3

Alemania 19/06/79 - 31/03/98 172 62

Francia 04/01/82 - 31/03/98 94 11

Italia 01/01/78 - 31/03/98 33 12

Reino Unido 01/01/78 - 31/03/98 112 35

Canada 15/04/94 - 31/03/98 31 3

Espana 14/05/90 - 31/03/98 37 9

Australia 23/01/90 - 31/03/98 19 2

Holanda 01/01/78 - 31/03/98 163 55

Bélgica 29/01/91 - 31/03/98 101 15

Suecia 01/06/94 - 31/03/98 40 3

Austria 06/05/85 - 31/03/98 63 2

Cuadro 2. Estimaciones del parametro de inercia.
Autores Pais Datos )

Clarida et al. (1998) Alemania mensual (1979:4-1993:12) 0.91
Clarida et al. (1998) Japon mensual (1979:4-1994:12) 0.93
Clarida et al. (1998) Estados Unidos | mensual (1979:10-1994:12) 0.92
Clarida et al. (1998) Reino Unido mensual (1979:6-1990:10) 0.92
Clarida et al. (1998) Francia mensual (1983:5-1989:12) 0.95
Clarida et al. (1998) Italia mensual (1981:6-1989:12) 0.95
Lopez Pérez (capitulo 1) Espafia mensual (1984:1-1998:5) 0.95
Gerdesmeier y Roffia (2003) | Zona euro mensual (1985:1-2002:2) [0.87-0.95]'"
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Este intervalo incluye el segundo y el tercer cuartil de los valores obtenidos por los autores (para excluir
valores atipicos).
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Cuadro 3: Calibracion del modelo.

Parametro | v | ¢ do 01 6] A o 0° T x
Valor 310.85]0.003|0.06]|0.995]|0.05]|2.08|0.06]|0.02]0.03

Cuadro 4: Probabilidad de alcanzar el limite inferior a los tipos de interés nominales.

T=-2|7T=-1 T = T = T = T = T=4
p=20 50% 32.63% | 2.56% 0.94% 0.34% 0.20% 0.08%
p=0.2 50% 27.72% | 0.32% 0.13% 0.07% 0.04% 0.01%
p=0.5 50% 18.21% | 0.12% 0.02% 0.01% | <0.01% | < 0.01%
p=0.38 50% 2.24% | <0.01% | < 0.01% | < 0.01% | < 0.01% | < 0.01%

Cuadro 5: Pérdidas esperadas bajo diferentes objetivos de inflacion y distintos valores
del parametro de inercia. La pérdida esperada en ausencia del limite inferior se ha norma-
lizado a cero y la minima pérdida esperada bajo p = 0 se ha normalizado a 100.

T=—2|7=-1|77=0|7=1|7=2 | 7=3 | 7=4
p=0 | 2888.8% | 1823.7% | 160.7% | 104.5% | 100.0% | 131.6% | 157.9%
p=0.2]2792.8% | 1506.6% | 40.1% | 50.5% | 76.8% | 108.2% | 144.6%
p=0.512606.4% | 986.3% | 29.9% | 46.2% | 70.6% | 102.4% | 142.8%
p=0.812239.0% | 166.1% | 27.9% | 52.9% | 84.7% | 125.9% | 172.1%
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Grafico 1: Respuesta con inercia del tipo de
interés a una perturbacién no permanente
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Grafico 2: Respuesta a una perturbacion negativa
(sin limite inferior, rho=0.5)
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Grafico 3: Respuesta a una perturbacion negativa
(con los tipos de interés siempre iguales a cero)
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Grafico 4: Funcion de pesos (pi=-2%, rho=0)
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Grafico 5: Funcion de pesos (pi=1%, rho=0)

0.88

0.9 ]

0.03
0.06
0.09
0.12
0.15
0.18
0.21
0.24
027
03
0.33
0.36
0.39
0.42
0.45
0.48
0.51
0.54
057
06
0.63
0.66
0.69
072
075
0.78
0.81
0.84
0.87
0.93
0.96 ]
0.99

[z(t)-z(min)] / [2*z(maXx)]

Zmin Y Zmax han sido elegidos para definir un intervalo simétrico que cubra +4 desviaciones
tipicas de la variable de estado z;. El valor de la funcion de pesos para z; = 0 se puede
encontrar mirando al valor 0.5 en el eje horizontal. El valor 0 en el eje horizontal representa

un valor de 2, igual a -4 desviaciones tipicas por debajo de la media.
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Grafico 6: Funcién de pesos (pi=1%, rho=0.5)
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Zmin Y Zmax han sido elegidos para definir un intervalo simétrico que cubra +4 desviaciones
tipicas de la variable de estado z;. El valor de la funcion de pesos para z; = 0 se puede
encontrar mirando al valor 0.5 en el eje horizontal. El valor 0 en el eje horizontal representa
un valor de z; igual a -4 desviaciones tipicas por debajo de la media.
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Grafico 7: Utilidad esperada (rho=0) en desviaciones tipicas de
la brecha del producto con respecto a la regla de Friedman
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Grafico 8: Utilidad esperada (rho=0.8) en desviaciones tipicas de

la brecha del producto con respecto a la regla de Friedman
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