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Prologo

Mauricio Villamizar Villegas

Lucia Arango

La politica monetaria es un tema fascinante que esta siempre en el centro de las
discusiones econémicas, ya sea las que se dan en las aulas, los titulares de los
medios o las conversaciones del dia a dia. Sin embargo, para comprenderla a
profundidad se requiere mas que una visién superficial: exige un puente que
permita transitar entre estos distintos niveles de profundidad para entender
cémo las decisiones de los bancos centrales impactan nuestras economias y
nuestra vida cotidiana.

Este libro busca construir ese puente. A través de sus paginas, ofrece un
recorrido disefiado para guiar a quienes ya dominan los conceptos iniciales
de la macroeconomia, pero atin no se sienten listos para enfrentarse a textos
altamente especializados. Aqui, el rigor técnico va de la mano con explica-
ciones claras y accesibles, proporcionando una base sélida para entender las
herramientas, fundamentos y modelos detrds de las decisiones de politica
monetaria.

La iniciativa detras de esta obra tiene su origen en un hecho concreto. En
el afio 2021, el Banco de la Republica dentro de su iniciativa de la Red Inves-
tigadores de Economia lanz6 el “Curso de Banca Central” como parte de su
compromiso de trabajo conjunto con las universidades para abordar desa-
fios compartidos. Este curso, que se ha convertido en un ejemplo tangible de
cémo el Banco a través de la Red busca construir puentes entre la academia y
la practica econémica, surgio tras identificar una brecha en las universidades
colombianas donde la ensefianza de macroeconomia y politica monetaria se
estaba reduciendo considerablemente.

Desde el afio 2025, se imparten tres versiones del curso: dos presenciales
(una en Bogota y una en otra region diferente cada afo) y una virtual, que es
accesible a estudiantes de todo el pais. Esta iniciativa ha permitido que el Banco
a través de la Red reafirme su misién de trabajar de la mano con la academia
para impulsar el acceso al conocimiento. Ademas, el esfuerzo no es solo una
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labor educativa: es una inversion estratégica. Cuando un ptiblico mas amplio
comprende mejor las bases, herramientas y modelos detrés de la politica mone-
taria, la efectividad de su implementacién aumenta significativamente, forta-
leciendo el impacto de las decisiones del Banco en la economia.

Tras cuatro afios de valiosas experiencias, se hizo evidente la necesidad de
ampliar el impacto del curso, llevando los conceptos y modelos discutidos mas
alla de las aulas. Fue asi como surgi6 la idea de transformar las notas de clase
en un libro, ofreciendo un recurso adicional que ahora esta al alcance de todos
los interesados en profundizar en la politica monetaria.

Alo largo de estas péginas, los lectores encontrardn tanto los fundamentos
tedricos como sus aplicaciones précticas, abarcando desde el andlisis del mer-
cado interbancario y los principios basicos de la oferta y demanda de dinero,
hasta los modelos dindmicos que explican cémo las politicas monetarias impac-
tan las economias modernas.

La estructura del libro refleja un enfoque progresivo, comenzando con la
construccién de una base sélida, para luego avanzar hacia herramientas mas
sofisticadas, incluyendo modelos que han marcado un hito en la teoria eco-
ndémica. Cada capitulo ha sido disefiado para explicar el “porqué” detrés del
“como”.

Desde el marco institucional de la politica monetaria en Colombia hasta un
analisis detallado de modelos clasicos y neokeynesianos, el texto busca tejer
una narrativa que conecta teoria y préctica, siempre con la intencion de res-
ponder una pregunta fundamental: ;cémo afectan estas decisiones abstractas
a la economia cotidiana?

Confiamos en que este libro se convierta en un recurso valioso tanto para
estudiantes de economia y ciencias afines, como para todos aquellos interesa-
dos en adentrarse en el fascinante mundo de la politica monetaria. Esperamos
también que los contenidos aqui presentados inspiren nuevas preguntas sobre
tan importante materia y fomenten el aprendizaje continuo de sus lectores.

Finalmente, deseamos expresar nuestro agradecimiento a todos aquellos
que hicieron posible este proyecto, especialmente a los estudiantes y profesores
que, con su entusiasmo, preguntas y comentarios, contribuyeron de manera
significativa a la realizacién de este libro.
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El presente libro se dedica al estudio de la funcién méds comun, y quizas la
maés importante de las llevadas a cabo por los bancos centrales: el disefio y
la ejecucion de la politica monetaria. Por politica monetaria nos referimos a las
intervenciones realizadas en el mercado de dinero para afectar la cantidad de
este 0 su precio (la tasa de interés), con el proposito de alcanzar algtin objetivo
macroeconémico, usualmente relacionado con los niveles de inflacién y de la
actividad econémica real.

Periédicamente se escucha en las noticias que el banco central de algin
pais disminuy6 o aument? la tasa de interés de intervencién, también cono-
cida como la tasa de politica (monetaria). Seguramente algunas personas al
escuchar estas noticias se preguntan para qué hace eso un banco central, qué
consecuencias tiene en la economia y como afecta al ciudadano comtn. Por
su lado, un estudiante en sus primeros afios de Economia, a partir del conoci-
miento adquirido en los cursos basicos de macroeconomia, esta en capacidad
de ofrecer una explicacién general y relativamente sencilla al respecto.

Partiendo de ese nivel de conocimiento, en este libro buscamos profundi-
zar en los detalles de esas explicaciones, examinando parte de sus fundamen-
tos tedricos y técnicos a un nivel intermedio, esto es, pensando en estudiantes
que ya han culminado su ciclo bésico de estudio (y, por tanto, han completado
sus cursos basicos de microeconomia, macroeconomia, estadistica y calculo).
Consideramos que para los niveles de maestria y doctorado en Economia ya
hay libros de texto muy ttiles y completos para el estudio de la politica mone-
taria (usualmente en inglés). Por otro lado, y como se menciond, los estudian-
tes de pregrado adquieren un conocimiento bésico sobre estos temas a partir
de sus libros de texto de macroeconomia bdsica o intermedia, o en los médu-
los de politica monetaria dentro de sus cursos de macroeconomia o politica
econdémica. Sin embargo, creemos que puede ser titil ofrecer un paso interme-
dio para los estudiantes que quieren avanzar sobre los detalles formales en
esta materia.

Con el anterior propésito, y gracias al Banco de la Republica dentro de su
iniciativa de la Red Investigadores de Economia, naci6 en 2021 el Curso de
Banca Central, un curso gratuito que se dicta a lo largo de una semana (un
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poco mas de 30 horas académicas) y que estd dirigido a estudiantes de Econo-
mia de todo el pais. Anualmente cientos de estudiantes tienen la intencién de
tomar el curso, pero, por razones del limite de nuestra capacidad, solo unos
pocos de ellos logran acceder a alguna de las versiones disponibles (presencial
o virtual). Como una forma de llegar a una mayor cantidad de personas, los
profesores del curso tuvimos la idea de que nuestras notas de clase pudieran
convertirse en un libro electrénico de acceso gratuito, y esa fue la motivacion
que origind este trabajo.

El libro, al igual que el curso, es corto y por tanto no abarca todos los temas
que se estudiarian en un curso semestral sobre esta materia, pero si cubre
varios muy importantes. El texto contiene las notas de clase del Curso de Banca
Central y adiciona un capitulo, el primero, que aborda elementos relacionados
con el marco institucional y la operatividad de la politica monetaria en Colom-
bia. Alli se mencionan, entre otros temas, algunos principios basicos para que
la politica monetaria sea efectiva, los objetivos que ella persigue, el contexto
institucional alrededor del esquema de inflacién objetivo en el pais, y los cana-
les por los cuales los cambios en la tasa de politica influyen en las variables
macroeconomicas.

El segundo capitulo del libro estudia la oferta de dinero en la economia
mediante el analisis del mercado interbancario, es decir, el mercado en el cual
las entidades financieras se hacen préstamos entre ellas para cubrir sus nece-
sidades de liquidez de corto plazo. Este es precisamente el mercado que es
afectado directamente y con mayor rapidez cuando el banco central modifica
la tasa de interés de intervencion. En este capitulo se explica, utilizando ele-
mentos graficos, como el banco central, mediante sus operaciones de compra y
venta de titulos financieros (conocidas como operaciones de mercado abierto,
OMA) y la operacién de sus ventanillas de contracciéon y expansion, tiene un
papel esencial en la determinacion del equilibrio del mercado interbancario,
esto es, tanto de la cantidad de recursos prestados como del nivel de la tasa
de interés que se cobra por los mismos, y con ello en la determinaciéon de la
oferta agregada de dinero.

El tercer capitulo hace un repaso desde diferentes escuelas del pensamiento
econémico de la evolucién de algunas de las teorias més importantes plantea-
das alrededor de los motivos y la funcion de demanda de dinero. Especifica-
mente, la teorfa cuantitativa de la escuela cldsica, la teoria de la preferencia
por la liquidez de John M. Keynes y desarrollos posteriores, como la versioén
moderna de la teoria cuantitativa planteada por Milton Friedman.

El capitulo cuatro cierra la primera de las dos partes del libro describiendo
un modelo basico, sin fricciones o externalidades, en el que se introduce el
dinero de una forma sencilla: suponiendo que este genera utilidad como con-
secuencia directa de su tenencia, esto es, antes de que sea empleado para com-
prar algtn bien o servicio. A este se le conoce como el modelo de “dinero en
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la funcién de utilidad” o MIU (por su sigla en inglés), y servird, entre otras
cosas, para hacer la derivacion formal de una funcién de demanda de dinero.
Asuvez, el MIU, tras agregar algunos elementos (como se explica abajo), ser-
vird de base y primer paso para llegar al modelo neokeynesiano (en el séptimo
capitulo), después de un recorrido por varios modelos.

En modelos como el MIU, en los que la competencia y la informacién son
perfectas y en donde no hay externalidades o rigideces de ningun tipo, el
dinero, y por tanto la politica monetaria, no tiene mayor relevancia. En un
modelo de ese tipo el dinero es neutral, un concepto que es clave en el libro
y que se refiere al hecho de que las variaciones en su cantidad no tienen efec-
tos sobre las variables reales (como la produccion y el empleo) y solo afectan
variables nominales (como la inflacién). Lo anterior, por supuesto, no es una
caracteristica deseable para el estudio de la politica monetaria y, por ello, en la
segunda parte del libro hacemos un breve recorrido, conceptual y de alguna
forma histérico, por modelos que eliminan la neutralidad del dinero en el corto
plazo, agregando nuevos elementos al anélisis formal macroeconémico y per-
mitiendo examinar el importante rol que juegan los cambios en el mercado de
dinero sobre los ciclos econémicos.

El capitulo cinco explica el modelo originalmente propuesto por Robert E.
Lucas en 1972. Alli se ilustra formalmente cémo la introduccién de informacién
imperfecta en un modelo macroeconémico bdsico es un elemento suficiente
para eliminar la neutralidad del dinero en el corto plazo. Como resultado, tini-
camente los cambios inesperados en el mercado de dinero tienen efectos (poco
persistentes) sobre la actividad econémica real. Con base en esto se explica
también la critica de Lucas, un concepto esencial en la historia del estudio de la
politica monetaria, y con ello la importancia de las expectativas de inflaciéon en
la posibilidad, o no, de explotar la relacién entre producto e inflacién.

El capitulo seis explica el modelo originalmente propuesto por John B.
Taylor en 1979. El capitulo parte de un modelo basico de competencia imper-
fecta en el que la incorporacién de una rigidez de precios (en particular, que
quienes fijan los precios deben mantenerlos iguales durante dos periodos) es
la encargada de eliminar la neutralidad de dinero en el corto plazo y producir
efectos que pueden tener alta persistencia sobre la actividad econémica real.
Bajo este modelo, y a diferencia de lo que ocurre en el modelo de Lucas, incluso
cambios esperados en el mercado de dinero pueden tener efectos reales.

En el séptimo capitulo se presenta el modelo neokeynesiano (NK), un
modelo de equilibrio general dinamico que puede considerarse hoy en dia
como la herramienta formal mas comun para el anélisis de la politica mone-
taria y otras politicas macroeconémicas. El modelo NK toma como base el
modelo MIU (ya estudiado en el cuarto capitulo) para el andlisis de los hoga-
res, e incluye el problema de las firmas en un ambiente de competencia imper-
fecta y rigideces en el ajuste de precios. Los estudiantes de Economia de los
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primeros anos usualmente analizan la politica monetaria desde la perspectiva
de modelos bésicos y estaticos. El objetivo de este capitulo es que aprendan
la derivacion y el uso de una version basica del modelo NK y, con ello, una
version simplificada de su microfundamentacion o, en otras palabras, de la
obtencién de las condiciones de primer orden que solucionan los problemas
intertemporales de optimizaciéon que enfrentan los consumidores y las firmas
en el modelo.

En el capitulo ocho se describe el problema de la inconsistencia dindmica,
fundamental en el estudio de la politica monetaria (y otras politicas econémi-
cas). Se trata del problema de credibilidad que surge cuando al hacedor de poli-
tica le resulta 6ptimo prometer que se implementara una accién especifica en
el futuro (v. g., fijar una tasa de interés alta para controlar la inflacién), pero,
si los agentes creen la promesa, al llegar el momento de cumplirla el hacedor
de politica tendrd incentivos para ejecutar una accion diferente. Este capitulo,
mediante un modelo sencillo, explica los detalles formales del problema para
la credibilidad de la politica monetaria y sus implicaciones. Posteriormente se
discuten de forma muy breve algunas de las posibles soluciones que han sido
estudiadas en teoria.

El libro ademds contiene un apéndice que explica dos métodos para resolver
modelos con expectativas racionales. El estudio de ambos resulta ttil para la
comprension de algunos pasos en la obtencién de la soluciéon de los modelos
estudiados en la segunda parte del libro. Adicionalmente, al principio de cada
capitulo se incluye una lista de los conceptos clave o fundamentales abordados en
el mismo y al final de cada capitulo se plantean algunas preguntas y ejercicios
sugeridos que pueden ser utilizados y complementados por el tutor o docente.

Esperamos que el libro cumpla su propésito de ser ttil para muchos estu-
diantes de pregrado en Economia y, en general, para personas interesadas en
tener una mayor comprension del analisis formal de la politica monetaria.
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Conceptos clave

® Politica monetaria
e (Qperaciones repo
¢ Inflacion objetivo
© Meta de inflacion
o Tasa de interés de intervencion

e (anales de transmision de la politica monetaria

Alo largo de este libro se presentardn conceptos y modelos econémicos que
permiten comprender algunos de los fundamentos tedricos de la politica mone-
taria, asi como su interaccion con el entorno macroeconémico en general. Como
complemento a ese contenido, este capitulo aborda temas conceptuales de la
politica monetaria, el marco institucional en Colombia, la tasa de interés de
intervencién como herramienta principal y los principales canales a través de
los cuales se propaga el efecto de las decisiones de la Junta Directiva del Banco
de la Reptblica en la economia de nuestro pais, con el fin de cumplir el objetivo
constitucional de preservar el poder adquisitivo de nuestra moneda.

1.1. Politica monetaria

La politica monetaria constituye una parte fundamental de la politica macro-
econdmica de un pais. Engloba un conjunto de medidas mediante las cuales
un banco central busca alcanzar objetivos especificos como, por ejemplo, man-
tener una inflacién baja y estable que proteja el poder adquisitivo del dinero
y contribuya al mantenimiento de un crecimiento econémico sostenible en un
entorno de estabilidad financiera.

Hoy en dia existe un relativo consenso respecto a la politica monetaria:
para que sea efectiva, es necesario que cumpla con ciertos principios bdsicos
que le otorguen credibilidad y capacidad de actuacion (Diagrama 1.1). Estos
principios incluyen:

* Establecer objetivos claros y bien definidos.

* Mantener independencia operativa, de manera que sus decisiones sean
coherentes con los resultados de sus analisis y proyecciones, sin interfe-
rencias externas.

¢ Adoptar un esquema operativo claro y un mecanismo de rendicién de
cuentas, para que la sociedad esté informada de las acciones de la auto-
ridad monetaria.

* Mantener un horizonte de politica a mediano plazo que sea acorde con la
capacidad de sus instrumentos para influir en las variables econémicas.

* Implementar politicas de comunicacién transparentes.
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Diagrama 1.1

Principios de un esquema efectivo de politica monetaria

Esquema
operativo claro y
conocido por el
publico

Objetivos claros

Independencia
operativa

Politica de comunicaciones: Vision
responsabilidad y de futuro
rendicién de cuentas (forward looking)

Un esquema efectivo de politica monetaria es aquel que incide en el
bienestar de la poblacién al influir en las expectativas de inflacion y la actividad
econémica, reduciendo la incertidumbre y suavizando los ciclos econémicos.
Ademas, una politica monetaria creible crea un entorno econémico favorable
mediante la implementaciéon de un mecanismo de gestién contraciclica que
ayuda a mitigar los efectos de posibles choques internos o externos que puedan
afectar la economia.

En la mayoria de los paises, estos esquemas efectivos se cimientan en una
so6lida estructura institucional, generalmente desde el nivel constitucional (Dia-
grama 1.2). Esta estructura otorga independencia y establece objetivos a largo
plazo, como la consecucion de la estabilidad de precios. Para lograrlo la autori-
dad monetaria establece un objetivo intermedio, que implica la eleccién de una
variable observable y mensurable, como la tasa de cambio, el crecimiento del
dinero o las proyecciones de inflacién, entre otras posibilidades. Esta variable
sirve como guia, ya que ninguna de ellas es completamente controlable por la
autoridad monetaria. A la variable seleccionada se la conoce como ancla nomi-
nal y sus variaciones afectan el valor del dinero y orientan las decisiones de
politica monetaria, influyendo en las expectativas de inflacién y contribuyendo
al cumplimiento de la meta establecida.
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Diagrama 1.2
Esquema efectivo de politica monetaria

Estrategia de politica monetaria

Objetivo operativo Objetivo intermedio Objetivo de largo plazo

Tasa de cambio Estabilidad de precios
Agregados monetarios

Prondstico de inflacion
Nivel de precios
PIB nominal

Estructura institucional del banco central

Aunque el ancla nominal no es completamente controlable, la autoridad
monetaria puede influir en ella mediante una herramienta de politica especi-
fica (conocida también como objetivo operativo), como la tasa de interés de las
operaciones repo con los bancos comerciales (véase el siguiente recuadro). Esta
variable (de corto plazo) debe estar directamente relacionada con el objetivo
intermedio. De esta manera, la autoridad monetaria ajusta la herramienta de
politica para alcanzar el objetivo intermedio lo que, a su vez, conduce a lograr
el objetivo de largo plazo.

Cuando este esquema y el objetivo son de
Operaciones repo conocimiento publico, resulta esencial que el
ancla nominal tenga un valor numérico expli-
cito, definido en un horizonte relevante para la
activo (como titulos financieros) a cambio politica monetaria, que no es més que el periodo
de una suma de dinero, con el acuerdo de en el cual se espera que una decisién produzca
recomprarlo en una fecha posterior. En el efecto deseado, incluso en ausencia de un
este sentido, se asemeja a un préstamo de control perfecto sobre el objetivo'.

dinero que es respaldado por una garantia,

Una operacion repo implica la venta de un

que en este caso es el activo subyacente.

1 En Colombia, la meta de inflacién de largo plazo es del
3% (con un rango aceptable de +1%) y un horizonte
de politica monetaria de 2 a 3 afios (dependiendo de la
magnitud y la naturaleza de los choques econémicos).
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Las operaciones repo son el principal meca-
nismo a través del cual el Banco de la Repu-
blica suministra liquidez a la economia. Su
objetivo es ajustar la oferta de dinero para
asegurar que las tasas de interés a las cuales
las entidades financieras prestan dinero entre
si se mantengan cercanas a la tasa de interés

1.2. Estabilidad de precios
como objetivo de largo plazo

(Por qué es fundamental que el objetivo a largo
plazo esté vinculado a la estabilidad de pre-
cios? Las respuestas pueden ser diversas, pero
la literatura identifica puntos comunes que se
relacionan con los elevados costos de la infla-

cion, especialmente para las familias de bajos
ingresos, y su impacto negativo en la economia,
aspectos que examinaremos a continuacion.

de intervencion del Banco de la Republica.

Sila tasa de interés a corto plazo se aleja, ya
sea por encima o por debajo de la tasa de
politica monetaria, el Banco lleva a cabo ope-
raciones repo con el fin de ajustar la liquidez
en el sistema para que ambas tasas vuelvan a

Cuando un incremento moderado en los pre-
cios de los bienes y servicios mds consumidos en
el pais se encuentra en equilibrio con un aumento
equivalente en nuestros ingresos, no deberia
representar un problema para nuestros bolsillos.
No obstante, en la practica, esta concordancia no
siempre se materializa. Si los precios comienzan
a aumentar por encima de la tasa de incremento de los ingresos, es evidente y
natural que comencemos a notar que nuestro dinero ya no alcanza para adquirir
la misma cesta de bienes y servicios que antes. Esto se conoce como la pérdida de
la capacidad adquisitiva del dinero. Cuando esta situacion persiste en el tiempo,
conlleva una serie de consecuencias adversas para el consumidor, costos sociales,
distorsiones e incertidumbres en toda la economia que, si no se controlan a tiempo
por parte de las autoridades econdmicas, podrian desencadenar problemas mucho
mas graves, como los asociados a una hiperinflacion.

estar alineadas, es decir, en niveles similares.

Para comprender mejor la importancia de mantener una inflacién baja y esta-
ble, consideremos el caso de un colombiano promedio que ha firmado un con-
trato laboral con un salario fijo durante al menos un afo. Si durante ese periodo
los precios aumentan mas de lo que se anticipaba al momento de la firma del
contrato (inflacion alta), el salario mensual de esta persona ya no sera suficiente
para adquirir la misma cantidad de bienes y servicios que podia comprar antes.
Dado que el incremento en los precios afecta de manera generalizada a toda la
economia, este ejemplo no distingue entre niveles de ingresos o estratos socioe-
condmicos; el costo relativo adicional que paga un ciudadano de bajos ingresos
por un bien o servicio especifico puede ser muy similar al que debe pagar un
ciudadano con ingresos més elevados.

A pesar de que esta situacion afecta los ingresos reales de toda la sociedad, su
impacto es considerablemente mas perjudicial para las familias mas vulnerables
o de menores ingresos®. Esto se debe a que la mayoria de sus recursos provienen

2 Como los desempleados, pensionados que ya no encuentran o buscan otras fuentes de ingre-
sos, adultos mayores sin pensién o trabajadores informales, entre otros.
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de salarios o de fuentes de ingresos informales que se gastan practicamente de
inmediato, lo que limita su capacidad de ahorro o la reduce précticamente a cero.
Esto, a su vez, disminuye su capacidad para protegerse de la inflacién a través de
productos de ahorro o inversién. De manera adicional, los hogares de menores
ingresos se ven mas afectados por la inflacién no solo debido a sus limitaciones
de ahorro, sino también porque una alta proporcion de su consumo se compone
de bienes y servicios esenciales que no pueden reemplazar por opciones mas
econdmicas. En otras palabras, las familias de bajos ingresos carecen de la flexi-
bilidad necesaria para sustituir bienes y servicios costosos por alternativas mds
asequibles. En contraste, la poblacion de mayores ingresos tiene la capacidad de
ajustar una parte importante de su consumo ante incrementos en los precios de
bienes y servicios. Por ejemplo, si las personas mas acaudaladas suelen adquirir
vehiculos de gama alta y los precios de estos aumentan, podrian modificar su
consumo y optar por vehiculos de menor gama y menor costo. Por esta razén, es
comun escuchar que la inflacién se asemeja a un “impuesto” regresivo, ya que, sin
dejar de reconocer que afecta a los ingresos reales de toda la poblacién, impacta
de manera mas significativa a las personas con menores ingresos.

De manera adicional, en situaciones de alta inflacién es comprensible que se
experimente una mayor incertidumbre en relacién con los precios futuros. Por
lo tanto, los consumidores podrian verse motivados a adquirir productos de
manera mds rapida al percibir que los precios podrian aumentar en los proxi-
mos dias. Esto, a su vez, puede dar lugar a que los productos se agoten rapida-
mente y se vuelvan més escasos, lo que podria provocar que los precios sigan
subiendo debido al desequilibrio entre la oferta y la demanda.

Las empresas, por su parte, suelen enfrentar una significativa incertidumbre
en situaciones de alta inflacion y, como consecuencia, no solo tienden a postergar
sus planes de financiacién para la expansion de sus operaciones, sino que ademas
experimentan un aumento en sus costos financieros. Parte de este aumento se debe
a la transferencia de mayores costos a los créditos, relacionados con el incremento
del riesgo y la mayor incertidumbre que suele afectar al sistema financiero en tales
situaciones. Por esto, un contexto de inflacion baja y controlada implica tasas de
interés reales® moderadas e incentiva la financiaciéon de diferentes proyectos pro-
ductivos, la compra de vivienda a largo plazo y la mayor inversion en infraestruc-
tura, educacién, entre otros, lo que fomenta el crecimiento econémico del pais en
el mediano y largo plazo.

Ademas, las empresas pueden enfrentar los llamados “costos de transac-
ciéon” y “costos de menti” debido a la inestabilidad y a los niveles elevados de
inflacién al consumidor. Estos tltimos se refieren al esfuerzo y al gasto que las
empresas deben asumir para modificar sus precios con frecuencia, debido a los
cambios rdpidos en los precios al consumidor, lo que implica realizar cambios
en empaques, etiquetas, actualizar registros de precios, entre otros aspectos.
3 Por tasa de interés real nos referimos a la tasa de interés nominal menos la tasa esperada de

inflacion.
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Otra de las situaciones que las empresas podrian enfrentar en un entorno
de alta inflacion y gran volatilidad es el aumento de los costos salariales, lo que
erosiona sus ganancias y dificulta las negociaciones salariales entre empresa-
rios y trabajadores. Ademas, muchos precios en la economia estan vinculados
(indexados) a la inflacién observada, lo que significa que una inflacién des-
controlada generaria un ciclo persistente de aumentos de precios no deseados
en una parte significativa de la canasta basica de consumo. Esto afectaria, en
particular, a rubros como arriendos, educacion, ciertos servicios publicos y algu-
nos servicios de transporte y personales, que se actualizan directa o indirecta-
mente en funcién de la inflacion observada.

Finalmente, el objetivo a largo plazo de mantener la estabilidad de precios
es fundamental para la economia de un pais, ya que, en un entorno de inflacién
baja y estable, y por tanto con menor incertidumbre, los recursos se asignan
de manera mas eficiente, garantizando un mayor crecimiento y bienestar para
la poblacién en general. En contraposicion, en un contexto de alta inflacién,
empresas y hogares podrian buscar protegerse contra el aumento de los precios
adquiriendo activos fijos, como viviendas o bodegas, y posponiendo inversiones
productivas. Esto disminuye la generacién de empleo y el crecimiento econémico
del pais. Ademads, las autoridades econémicas tienen una mayor dificultad para
implementar politicas econdmicas adecuadas que impulsen el desarrollo social
y productivo cuando el ambiente macroeconémico no es estable.

Como podemos deducir de lo expuesto hasta ahora, el desbordado crecimiento
de los precios provoca distorsiones directas en la dindmica econdmica, dificultando
en particular el crecimiento econémico a largo plazo y afectando aspectos clave como
la competitividad en los mercados, el empleo, el consumo, el ahorro y la inversion.
En vista de este panorama, junto con una perspectiva atin mas amplia sobre los
perjuicios que conlleva una inflacién alta y descontrolada, el Estado colombiano,
a través del Banco de la Reptiblica, tiene la misién constitucional de mejorar el
bienestar general de los colombianos mediante la preservacién del poder adquisi-
tivo del dinero, fomentando un crecimiento econémico sostenido y garantizando la
estabilidad financiera y el adecuado funcionamiento de los sistemas de pago.

Contexto institucional de la politica monetaria en Colombia

En Colombia, la Constitucion Politica de 1991 confiri6 al Estado, a través del Banco de la Rept-
blica, la misién de preservar el poder adquisitivo de la moneda®. Adicionalmente, en 1999, la

sentencia C-481 de la Corte Constitucional® confirmé que el Banco debe llevar a cabo sus
actividades para controlar la inflacion en coordinacién con la politica econémica general. Esto
implica que los objetivos de la politica monetaria no pueden desvincularse de los objetivos de
desarrollo econémico y social.
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La Constitucion también le encomendé al
Banco de la Republica ejercer las funcio-
nes de banca central’, para lo cual lo orga-
niz6 como una persona juridica de derecho
publico, con autonomia administrativa,
patrimonial y técnica, sujeto a un régimen
legal propio.

Ademas, designo a la Junta Directiva como
la autoridad maxima en materia monetaria,
cambiaria y crediticia del pais, responsabi-
lizandola de la direccion y ejecucion de las
funciones del Banco®.

Con respecto al régimen legal propio del
Banco de la Republica, este se encuentra

contenido en la Ley 31 de 1992° y en sus
estatutos, expedidos mediante el Decreto
2520 de 1993".

2 Articulo 373, Constitucion Politica de Colombia
(1991).

b Sentencia C-481/99, Corte Constitucional de
Colombia.

¢ Articulo 371, Constitucion Politica de Colombia
(1991).

4 Articulo 372, Constitucion Politica de Colombia
(1991).

¢ Decretado por el Congreso de la Republica el 29
de diciembre de 1992.

f Decretado por el presidente de la Republica el 14
de diciembre de 1993.

1.3. Estrategia de inflacion
objetivo en Colombia

Para cumplir con el mandato constitucional de
preservar el poder adquisitivo de la moneda
y fomentar un crecimiento econémico soste-
nible a largo plazo, desde finales de la década
de los noventa la Junta Directiva del Banco de
la Reptblica inici6 la adopcién de un esquema
de politica monetaria conocido como inflacién
objetivo (véase el siguiente recuadro). Este
esquema se centra en el logro de una meta de
inflacién que, en el caso de Colombia, se ha
establecido en el 3 % anual, contribuyendo a un
ambiente macroeconémico estable que facilite
alcanzar el nivel maximo sostenible de produc-
cién y empleo.

Esta estrategia se basa en la comunicacién
explicita al publico de que todas las decisiones
del Banco se orientaran hacia el mantenimiento
de una inflacién baja y estable, buscando anclar
las expectativas de inflacién en la meta anun-
ciada por la Junta Directiva. Cuando la auto-
ridad monetaria goza de credibilidad y las
expectativas de una inflacién baja se consolidan,
hay un efecto significativo sobre las decisiones
de los agentes econémicos y, por lo tanto, sobre
la velocidad a la que aumentan los precios, con-
tribuyendo al cumplimiento de la meta estable-
cida por el Banco de la Reptblica. Es relevante
destacar que la politica monetaria opera con un
cierto rezago en relacion con la actividad eco-
némica y el nivel de precios, y tiene un caracter
prospectivo. Por lo tanto, influir en las expecta-
tivas de inflaciéon de los agentes econémicos es
fundamental para alcanzar la meta.
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Esquema de inflacién objetivo

El esquema de inflacién objetivo es
un marco de politica monetaria, como
senialé Bernanke y Mishkin (1997), que
se caracteriza por anunciar oficialmente
al publico un objetivo cuantitativo (ya
sea puntual o en forma de rango) para
la tasa de inflacién a uno o varios hori-

zontes temporales. Ademads, implica un
reconocimiento explicito de que la infla-
cién baja y estable representa el principal
objetivo a largo plazo de la politica mone-
taria. La autoridad monetaria se compro-
mete a comunicar sus planes y objetivos

al publico y a proporcionar mecanismos
que refuercen y aseguren su rendicion de
cuentas (accountability).

Segun Svensson (2010), el esquema de
inflacion objetivo se caracteriza por tener
una meta de inflacién numérica anun-
ciada, con una implementacién en la que
los prondsticos de inflacién juegan un
papel fundamental. También se destaca
por su alto grado de transparencia y un
mecanismo claro de rendicién de cuentas.

En la actualidad, un gran ntimero de
paises han adoptado completamente este
esquema. El primero en hacerlo fue Nueva
Zelanda, en 1991. De ahi en adelante lo han
hecho varias economias desarrolladas como
Canada, Reino Unido, Suecia, Australia y
Noruega, asi como economias de la region
como Brasil, Chile, Colombia, México, Pert
y Guatemala.

De acuerdo con las caracteristicas mas impor-
tantes de esta estrategia de politica monetaria,
la Junta Directiva debe:

* Anunciar publicamente una meta cuanti-
tativa de inflacién especifica. En el caso de
Colombia, la meta de inflacién a largo plazo
es del 3% anual.

* Asegurar que el publico comprenda que el
objetivo explicito y primordial de la politica
monetaria a largo plazo es mantener una
inflacién baja y estable.

¢ Contar con un instrumento de politica mone-
taria que impacte en los objetivos a corto,
mediano y largo plazo. En Colombia, este
instrumento es la tasa de interés de interven-
cioén (o tasa repo overnight).

® Otorgar mayor importancia a los prondsti-
cos de inflacién en la ejecucion de la politica
monetaria. El proceso de toma de decisiones
de politica monetaria implica un analisis
prospectivo y sus consideraciones princi-
pales se presentan en el Informe de Politica
Monetaria.

* Adoptar un régimen de tipo de cambio flexi-
ble que garantice la autonomia de la poli-
tica monetaria en una economia con libre
movilidad de capitales (considerando el tri-
lema econémico conocido como la trinidad
imposible).

* Mantener un alto nivel de transparencia en
sus comunicaciones y en la rendicioén de
cuentas a la sociedad (accountability). Para
esto, el principal mecanismo de rendicién
de cuentas del Banco ante los colombianos
es el Informe de la Junta Directiva al Congreso
de la Repiiblica, que se presenta dos veces al
afno. Otros mecanismos clave de rendiciéon
de cuentas incluyen la publicacién de
las minutas de las reuniones de la Junta
Directiva, que detallan las principales
consideraciones y distintas opiniones en las
reuniones; y el Informe de Politica Monetaria,
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Hechos importantes

Con la autonomia conferida por la Cons-
titucion de 1991 para gestionar la poli-
tica monetaria, el Banco comenz6 a
establecer metas especificas de infla-
cién anual a partir de 1992. Aunque no
logré cumplir efectivamente esas metas
en ese momento, si consiguid una ten-
dencia descendente en la inflacién. El
instrumento principal en ese periodo
era el manejo de los agregados moneta-
rios, y la politica estaba también enmar-
cada por un objetivo de tasa de cambio
conocido como banda cambiaria. Man-
tener este doble objetivo (meta de infla-
cién y tasa de cambio) limitaba en cierta

medida la eficacia de la politica moneta-
ria, lo que pudo haber reducido la capa-
cidad de mitigar las consecuencias de la
crisis asidtica a finales del siglo pasado,
que result6 en una contraccién del PIB
colombiano del 4,2 % en 1999.

Uno de los principales pasos hacia la
adopcion de un esquema completo de
inflacion objetivo en Colombia ocurrié
el 25 de septiembre de 1999, cuando la
Junta Directiva del Banco acordé aban-
donar el esquema de bandas cambia-
rias para pasar a un régimen de tasa
de cambio flexible. Esto represent6é un
avance significativo hacia la adopcion
oficial de un nuevo enfoque de politica
monetaria en el pais.

que se publica trimestralmente y proporciona
andlisis prospectivos, haciendo explicitos los
supuestos utilizados por el equipo técnico
en los andlisis y prondsticos, entre otros
aspectos.

1.4. Tasa de interés
de intervencion

La principal herramienta que la Junta Direc-
tiva utiliza para dirigir la politica monetaria
del pais es la tasa de interés de intervencioén,
también conocida como tasa de referencia o
tasa de politica monetaria. Se la conoce como
“de intervencién” porque es la tasa con la cual
el banco central interviene directamente en el
mercado monetario para suministrar o retirar
liquidez del sistema; “de referencia” porque
se utiliza para el calculo de otras tasas de inte-
rés, y “de politica monetaria” porque con ella
la autoridad monetaria establece su postura de
politica para llevar la inflacién a su meta anual
del 3%.

Los ajustes en el nivel de la tasa de interés
de intervencién tienen como objetivo influir en
el crecimiento a corto plazo y en la variacién de
los precios al consumidor. Esto ocurre a través
de diversos canales de transmision (que se
detallaran mas adelante), que se pueden descri-
bir de manera sencilla como una secuencia de
eventos que comienza con un cambio en la tasa
de interés del Banco y que, con cierto rezago,
termina afectando las tasas de interés del mer-
cado a diferentes plazos, la tasa de cambio y las
expectativas de inflacion. Estas variables, a su
vez, influyen en la demanda agregada y en la
variacién del nivel de precios.

En términos practicos, la tasa de interés de
intervencion corresponde a la tasa de interés
minima que el Banco de la Reptblica cobra a

las entidades financieras por la liquidez que les proporciona, por lo general a
un dia, a través de operaciones repo. Ademds, esta tasa funciona como punto
de referencia para determinar la tasa de interés maxima que el Banco paga



Notas de politica monetaria y banca central

Posteriormente, en la reunién del 13 de
octubre de 20007, la Junta Directiva llevo
a cabo una revision de la estrategia de
politica monetaria que se habia mante-
nido hasta ese momento (centrada en el
control de los agregados monetarios). En
esta reunién, anunciaron publicamente
que a partir de ese momento incorpora-
rian elementos de un esquema de infla-
cién objetivo en su estrategia monetaria
(conocido como inflation targeting). Con
esta decision, la politica monetaria se
encaminé hacia un esquema mas efi-
ciente, transparente y orientado hacia el
mediano y largo plazo.

2 “La estrategia de politica monetaria”, Revista del Banco

de la Repriblica (octubre de 2000).

a las entidades financieras por los fondos que
depositan como excedente.

Los cambios en el nivel de la tasa de interés de
intervencion determinados por la Junta Directiva
del Banco se transmiten practicamente de inme-
diato a las tasas de interés a corto plazo a las que
los intermediarios financieros se prestan dinero
entre ellos, como el indicador bancario de refe-
rencia a un dia (IBR overnight)* y la tasa de interés
interbancaria (TIB)°. Con el tiempo, los cambios
en las tasas interbancarias afectan también las
tasas de interés de captacién y de colocacion en
el sistema financiero. Esto implica que la tasa de
interés de intervencion no solo influye en el costo
al que las entidades financieras se prestan entre
si (IBR y TIB) sino que también tiene un impacto
en la remuneracion de nuestros depdsitos (tasa
de captacion) y en el costo de los créditos que
solicitamos (tasa de colocacién).

En otras palabras, y para ilustrar esto con un
ejemplo, si debido a un aumento en la tasa de
interés de intervencién, a una entidad financiera
le resulta més costoso solicitar recursos presta-
dos, ya sea al Banco de la Reptblica o al resto del sistema financiero, dicha
entidad tendria incentivos para atraer mds recursos del publico. Para lograrlo,
incrementaria las tasas de interés que ofrecen por los depdsitos, lo que moti-
varia al publico a ahorrar. Al mismo tiempo, esto conduciria a un aumento en
la tasa de interés que cobran por los créditos, lo que reduciria el gasto de la
poblacién y, por lo tanto, la demanda en la economia. Si este nivel de demanda
se mantiene acorde con la capacidad de produccién del pais, es posible con-
trolar las presiones inflacionarias, lo que contribuye a cumplir con el objetivo
de mantener la inflacién y sus expectativas en torno a la meta del 3 % anual.

Cabe recordar que la estrategia de inflacién objetivo adoptada por la Junta
Directiva del Banco de la Reptiblica busca comunicar de manera explicita que
todas sus decisiones, incluyendo las relacionadas con la tasa de interés de inter-
vencién que acé se explicd, se dirigen a mantener una inflacion baja y estable

4 Esuna tasa de interés de referencia de corto plazo para el peso colombiano que refleja el precio
al que las entidades bancarias estan dispuestas a ofrecer o a captar recursos en el mercado
monetario (interbancario).

5 En el siguiente capitulo se presentan mas detalles e ilustraciones gréficas de como un banco
central hace uso de la tasa de intervencion como herramienta de politica monetaria para afectar
el mercado interbancario.
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con el fin de anclar las expectativas de inflacion a la meta. Por lo tanto, la cre-
dibilidad del banco central resulta un activo fundamental que debe preservarse
para el cumplimiento pleno de sus objetivos.

1.5. Canales de transmision de la politica monetaria

Cuando la Junta Directiva toma una decision sobre el nivel de la tasa de inte-
rés de intervencion se inicia una cadena de acontecimientos que, con cierto
rezago y por diferentes vias, termina influyendo en la demanda agregada de
la economia y en la variacion del nivel de precios. Estas cadenas de eventos
es lo que conocemos como los canales de transmisién de la politica moneta-
ria. Para comprender algunos de los canales mds importantes, a partir de este
punto vamos a suponer que la Junta Directiva ha tomado la decisién de hacer
un incremento en la tasa de interés de intervencién. Esto, por ejemplo, como
resultado de un pronéstico de inflacién que supera la meta debido a razones
distintas a factores de oferta transitorios y sectoriales®.

1.5.1. De la tasa de interés y de crédito

Como se menciond anteriormente, un incremento en la tasa de interés de inter-
vencion se refleja practicamente de inmediato en las tasas de interés de corto
plazo, lo que significa que los costos de los préstamos entre entidades financieras
también aumentaran (Diagrama 1.3). Dado que ahora resulta més costoso para
las entidades financieras obtener financiamiento del Banco de la Reptblica o en
el mercado interbancario, es probable que su primera medida para obtener mas
liquidez sea elevar las tasas de interés a diferentes plazos para atraer mas depo-
sitos de sus clientes y evitar tener que solicitar recursos a un costo mds elevado.
En esta situacion, los individuos estardn motivados a aumentar sus depositos,
lo que contribuird a la disminucién de sus decisiones de consumo e inversion,
es decir, se generard una menor demanda interna en la economia. El efecto espe-
rado de este canal es que, debido a la menor demanda en la economia, algunos
vendedores de bienes o servicios podrian reducir los precios para estimular las
ventas, lo que a su vez podria disminuir el ritmo de crecimiento de los precios.

El siguiente canal en actuar esta relacionado con las tasas de interés en los
créditos. Cuando una entidad financiera empiece a ofrecer tasas de interés
maés altas a sus clientes por los depdsitos y tenga que pagar mayores intere-
ses por la liquidez adquirida del Banco de la Reptblica o de otras entidades
financieras, es l6gico que también aumente las tasas de interés en los diversos

6 Serian en cambio relevantes factores de oferta que, debido a su permeabilidad en toda la eco-
nomia y su grado de persistencia, comienzan a afectar las expectativas de inflacion mas alla
de plazos cortos. Para la decision de politica monetaria, cualquier analisis de factores, tanto de
oferta como de demanda, tendra también en cuenta los pronésticos de la actividad econémica
con respecto a su nivel potencial.
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Diagrama 1.3

tipos de créditos que ofrecen, como los créditos de consumo, hipotecarios, comer-
ciales o las tarjetas de crédito. Al enfrentar tasas de interés mas elevadas en los
créditos, las empresas pueden posponer sus planes de inversion, y los hogares
pueden reducir sus planes de endeudamiento para financiar la compra de bienes
y servicios. De esta manera, tanto la inversién como el consumo disminuirian
(demanda interna) y, como resultado, la inflacién tenderia a reducirse.
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1.5.2. De la tasa de cambio

Siguiendo con nuestro ejemplo, y como ya se menciond, un aumento en la tasa
de interés de intervencién provoca un incremento en las tasas de interés del
mercado, lo que mejora la rentabilidad relativa de los activos financieros en el
pais en comparacion con los del exterior, haciendo que invertir en Colombia
resulte mds atractivo (Diagrama 1.4). Como resultado, ingresarian més divisas
(dolares). A medida que aumenta la cantidad (oferta) de ddlares disponibles
en el mercado colombiano de divisas, el precio del ddlar tiende a disminuir,
lo que se traduce en una apreciaciéon del peso (una disminucién de la tasa de
cambio nominal).
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Diagrama 1.4
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En esta nueva situacion, se observan efectos tanto en el sector exportador
como en el importador. Para el caso del sector exportador, al reducirse la tasa
de cambio los ingresos en pesos disminuyen y, por tanto, su margen de ganan-
cia. Esto es especialmente cierto en el caso de una economia pequena y abierta,
donde los exportadores se rigen por los precios internacionales para la venta
de sus productos y no pueden ajustar su precio en ddlares. Si, en contraste, en
algunos de los productos vendidos al exterior los exportadores pueden ajus-
tar al alza sus precios en délares (intentando mitigar la caida de sus ingresos
en pesos), este mayor costo para los extranjeros genera una disminucién en la
demanda externa de nuestros bienes y servicios exportados, lo que conduce a
una reduccién de la demanda total (agregada) y, por tanto, a una disminucién
de las presiones inflacionarias.

Mientras tanto, para el sector importador cuando se produce una reduccién
en la tasa de cambio (una apreciacién), los productos importados se vuelven
mas asequibles, ya que se necesitarian menos pesos por cada ddlar gastado en
compras. Esta situaciéon podria generar una caida de nuestra demanda interna
por sustitucion de bienes producidos localmente por bienes importados, redu-
ciendo su demanda y generando incentivos para reducir el ritmo de creci-
miento de los precios. Ademas, los productos nacionales que utilizan insumos
importados en su proceso de produccion también se beneficiarian de una tasa
de cambio mas favorable. Esto llevaria a una disminucién en los precios al
consumidor de estos productos y, por tanto, a una reduccién de la inflacién.

En resumen, el impacto de este canal tendra en cuenta lo que suceda con
los sectores exportadores e importadores, se transmitira al crecimiento a corto
plazo y finalmente a la inflacion al consumidor”.

7 Lo que técnicamente se conoce como pass through.
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1.5.3. Del precio de los activos

Cuando se produce un cambio en la tasa de interés de intervencion, es posi-
ble que se altere el precio de los activos®, como la propiedad raiz, lo que a su
vez puede influir en la riqueza financiera de hogares y empresas. Ademds, un
cambio en las tasas de interés puede afectar el valor de los activos financie-
ros utilizados como garantia para los préstamos, lo que a su vez modifica el
costo de los préstamos financieros disponibles. Esto tiene consecuencias para
la dindmica de la oferta y el gasto agregado de la economia y, en tltima ins-
tancia, repercute en el nivel general de precios’.

Por un lado, consideremos un escenario en el que las tasas de interés aumen-
tan en el pais, lo que conlleva un incremento en los costos de los créditos, inclu-
yendo los préstamos hipotecarios. Cuando la deuda se vuelve mas costosa, la
demanda de préstamos tiende a disminuir, lo que a su vez reduce la compra
de bienes raices y afectaria el precio de la vivienda. Este escenario puede dar
lugar a una disminucién en el gasto, asi como en la produccién y el empleo,
ejerciendo presion hacia una reduccion en el nivel general de precios.

Por otro lado, en un entorno de tasas de interés elevadas, a los inversionistas
les resulta mas atractivo adquirir instrumentos financieros a término fijo o com-
prar bonos a largo plazo en lugar de invertir en acciones. Esto podria llevar a una
disminucién en la demanda de acciones y, por lo tanto, a una disminucién en su
precio. Esta situacién podria forzar a las empresas a decidir aplazar (e incluso
cancelar) proyectos de inversion. El impacto negativo en este rubro se reflejaria
en el producto interno bruto (PIB) y el empleo, lo que a su vez ampliaria la brecha
negativa en la produccion y ejerceria presién hacia una disminucién en el nivel
general de precios (Mishkin, 1995).

1.5.4. De las expectativas

En el esquema actual de politica monetaria, conocido como inflacién objetivo,
la credibilidad que los agentes econdmicos tengan en que las acciones de poli-
tica monetaria del Banco de la Reptblica realmente conduzcan la inflacion
hacia su meta puntual del 3% es de gran importancia. Esto se debe a que las
expectativas de inflacién desempenian un papel fundamental en la formacién
de precios, las negociaciones salariales, los contratos y los acuerdos de alquiler,
entre otros". Cuando las expectativas de inflacién se consolidan, es altamente

8 Teniendo en cuenta la relacién inversa que existe entre el precio de los activos y las tasas de
interés.

9 Este efecto dependera de la elasticidad de los precios de los activos con respecto a la tasa de
interés y la distribucién de estos activos (riqueza) entre los hogares, entre otros factores.

10 Esta consideracién es relevante especialmente en economias como la colombiana, donde

muchos precios estan indexados a la inflacién o al salario minimo (cuyo incremento a su vez
usualmente tiene en cuenta la inflacién pasada y la productividad del pafs).
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probable que influyan en el comportamiento de los agentes econdmicos y, por
lo tanto, en el ritmo de crecimiento de los precios. En nuestro ejemplo (Dia-
grama 1.5), cuando la Junta Directiva aumenta su tasa de interés de interven-
cién, envia un mensaje claro a los agentes econdmicos: el banco central utilizara
las herramientas y tomara las decisiones necesarias para que la inflacién no se
desvie de la meta del 3 %. Si la credibilidad en el accionar del Banco es alta, las
expectativas de inflacion se anclardn en la meta establecida por la Junta Direc-
tiva del Banco de la Republica.

Diagrama 1.5
Canal de las expectativas
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L Preguntas y ejercicios

1-

En relacién con los principios fundamentales de una politica monetaria
efectiva, busque informacién oficial que permita evaluar el grado de
cumplimiento de cada principio en el caso del Banco de la Reptblica.

Identifique las diferentes causas de la inflacién, tanto desde la perspec-
tiva de la demanda como desde la oferta. Indique cuéles de estas causas
pueden ser controladas mediante la politica monetaria y cuéles no, expli-
cando las razones detras de esta distincion.

Investigue datos estadisticos de un periodo de este siglo que evidencien
c6mo las decisiones de politica monetaria impactaron la tasa de inflacién
a través de los canales de transmision. Preséntelos de manera ejecutiva
con su respectivo andlisis macroeconémico.

Explique en detalle por qué la independencia del Banco de la Reptblica
es uno de sus activos mas valiosos. Incluya los conceptos de autonomia
administrativa, patrimonial y técnica.



2.
Oferta de dinero y herramientas
de politica monetaria




Oferta de dinero y herramientas de politica monetaria

Conceptos clave

e (Operaciones de mercado abierto
® Repos

© Base monetaria

e Multiplicador monetario

e Tasa de descuento

En este capitulo, exploraremos dos aspectos fundamentales del sistema finan-
ciero: el proceso de oferta de dinero y el mercado de reservas, junto con las
herramientas de politica monetaria. Comenzaremos por comprender qué es el
dinero y quiénes son los principales participantes en el proceso de su oferta.
Destacaremos el papel crucial que desempena el banco central en la regulacion
y su intervencién en el mercado interbancario afectando la oferta monetaria.
Posteriormente, nos sumergiremos en el intricado funcionamiento del mer-
cado de reservas, analizando la dindmica de la demanda, la oferta y cémo se
determina el equilibrio. Ademas, examinaremos detalladamente una serie de
herramientas de politica monetaria, que incluyen desde las tradicionales ope-
raciones de mercado abierto (OMA, que se definen en la subseccién 2.2.2) hasta
medidas mads especificas como el otorgamiento de préstamos de descuento, los
encajes, los cambios en el interés sobre reservas, las operaciones de cambio y
el crédito interno. Este andlisis nos proporcionard una vision integral de como
se gestiona la oferta monetaria en cualquier economia.

2.1. Proceso de oferta de dinero

2.1.1. ;Qué es el dinero?

El dinero desempefia un papel fundamental en la organizacién econémica
de cualquier sociedad avanzada. Su surgimiento se atribuye al desarrollo
de los procesos de intercambio y a la especializacién del trabajo que ocurre
a medida que las comunidades crecian y diversificaban sus actividades
econdmicas. Entonces, el tomar prestado y prestar dinero, asi como la confianza
que lo hace posible, se basan en la capacidad de poder decidir en el presente
sobre el consumo y la produccién del futuro.

La funcién més conocida del dinero es su utilidad como medio de inter-
cambio y unidad de cuenta. En el primer caso, esto permite la transaccion de
mdltiples bienes y servicios, mientras que el segundo caso permite valorar
todas las mercancias lo que ayuda a la medicién de la actividad econémica de
individuos y empresas. Adicionalmente, el dinero se caracteriza por ser una
reserva de valor, ya que puede ser guardado para ser utilizado mas adelante
en la adquisicién de bienes y servicios lo cual, a su vez, lo caracteriza como un
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medio de pago. Sin embargo, su importancia trasciende el &mbito del intercam-
bio directo, ya que también sirve como canal para diversas decisiones guber-
namentales en dreas como la politica cambiaria, comercial, fiscal y financiera.

Para definir y medir el dinero existen varios enfoques, incluyendo el de
transacciones, liquidez, riqueza neta, bien de consumo y monetario. El enfo-
que de transacciones destaca la funcién del dinero como medio de pago para
adquirir bienes y servicios, definiéndolo como cualquier mercancia amplia-
mente aceptada como medio de intercambio y medida de valor para el pago
de deudas y obligaciones. De esta manera, segin la teoria econdmica clésica,
familias y empresas mantienen dinero para cubrir sus gastos, incurriendo en
un costo de oportunidad representado por los intereses sacrificados.

2.1.2. ;Coémo se crea el dinero y quienes participan?

El proceso de creaciéon de dinero implica a varios actores y mecanismos.
Comencemos por describir a los participantes que se agrupan en los depositan-
tes, los intermediarios financieros (bancos privados, instituciones de ahorro y
fondos de inversién) y el banco central. Los primeros son todos aquellos agen-
tes que poseen ahorros y desean ingresarlos al sistema financiero mediante
consignaciones. Los segundos facilitan la liquidez al convertir activos menos
liquidos en instrumentos facilmente negociables, diversifican el riesgo al dis-
tribuir fondos en una variedad de activos, reducen el costo de obtener fondos
al acceder a tasas mds bajas y redistribuir estos fondos a tasas competitivas,
y reducen el costo de vigilar a los prestatarios al realizar analisis de crédito
exhaustivos y monitorear su solvencia. Junto a ellos esta el banco central, la
institucion publica que supervisa el sistema bancario y esta a cargo de la eje-
cucién e implementacién de la politica monetaria.

El balance de un banco central se divide en activo y pasivo (pueden cono-
cerse mas detalles en la subseccién 2.1.3). Al crear dinero, el banco central
aumenta el pasivo de su balance y, simultdneamente, aumenta su activo. Este
aumento en el balance del banco central puede ser resultado de una mayor
demanda de liquidez por parte de los bancos privados. Esta expansiéon puede
ocurrir a través de mecanismos como aumentar las reservas de oro y divisas,
otorgar créditos a bancos privados que necesitan liquidez, comprar deuda
publica mediante operaciones de mercado abierto (OMA) y otorgar créditos
al sector publico. Cuantos mas activos adquiera el banco central, mas posibi-
lidades tendrd de crear dinero de manera equilibrada.

Estos cambios en el balance del banco central estan relacionados con cam-
bios en lo que se conoce como la base monetaria (B), que estd compuesta por el
dinero en efectivo (E) —billetes y monedas en circulacién— y por las reservas
bancarias (R). Asi, la base monetaria puede ser ampliada tinicamente por el
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banco central, ya sea mediante la impresién de billetes y monedas o mediante
la creacion de reservas bancarias'.

Sin embargo, la base monetaria representa solo una fracciéon del dinero en
circulacién, ya que la mayor parte del dinero se crea cuando los bancos priva-
dos otorgan préstamos a sus clientes. Al conceder nuevos préstamos y acreditar
los fondos correspondientes en las cuentas de los clientes, los bancos comer-
ciales generan dinero bancario. Este dinero se utiliza para realizar compras o
inversiones y eventualmente se deposita en otras cuentas bancarias.

Para evitar un crecimiento descontrolado del dinero en circulacién, lo que
podria afectar negativamente la estabilidad de precios y generar inflacién, los
bancos centrales y otros organismos supervisores regulan el proceso de crea-
ciéon de dinero. Para ello, se establecen requisitos de reservas minimas obliga-
torias que los bancos privados deben mantener en el banco central, limitando
asi la cantidad de dinero que pueden prestar, es decir, crear'?. Cuanto menor
sea este coeficiente, mds dinero podra prestar el banco. Este proceso se conoce
como “expansiéon multiple de los depdsitos bancarios”.

Por ejemplo, si un cliente pide un préstamo de 1000 pesos y el banco lo con-
cede, el dinero prestado se convierte en un nuevo depdsito en el banco. Si otro
cliente solicita un préstamo, el banco puede usar parte de este nuevo depdsito
para concederlo teniendo en cuenta la reserva en efectivo que tiene que man-
tener. Por lo tanto, el dinero se expande dentro del sistema financiero tantas
veces como permita el coeficiente de reservas. Este proceso de expansion ban-
caria aumenta la cantidad de dinero en circulacién en la economia. Mds ade-
lante presentaremos un ejemplo para visualizar dicho proceso.

Ademés, existen regulaciones sobre el capital y la solvencia de los bancos
que también influyen en la creacién de dinero bancario. Por lo tanto, es crucial
que la autoridad monetaria gestione con cuidado la creacién de dinero para
mantener la estabilidad financiera y econémica.

11 Es importante destacar que el banco central no necesariamente imprime nuevos billetes para
adquirir activos, sino que crea dinero electrénicamente en forma de reservas bancarias. Por
ejemplo, en operaciones de financiamiento con bancos comerciales, el banco central trans-
fiere el monto otorgado directamente a las cuentas corrientes de los bancos participantes. Del
mismo modo, en el caso de la compra de activos financieros, se produce un aumento en las

reservas bancarias.

12 Los bancos centrales establecen un coeficiente de reservas, que representa el porcentaje de
dinero que los bancos deben mantener en efectivo en relaciéon con sus depésitos. Por ejemplo,
si el coeficiente es del 10 % y un banco tiene depédsitos por 1000 pesos, debe tener en efectivo
100 pesos.
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2.1.3. El balance del banco central

El balance general del banco central, como el de cualquier empresa, estd consti-
tuido por los activos (lo que tiene) y los pasivos (lo que debe)™®. Como se men-
cion6 anteriormente, la base monetaria (B) es el pasivo monetario del banco
central frente al conjunto de agentes que pertenecen a la economia, ya sea en
forma de efectivo (E) o como reservas (R) (Cuadro 2.1). Estas tltimas se dividen
en dos grupos: las reservas requeridas (fijadas por el coeficiente de reservas)
y las reservas en exceso (saldos mantenidos voluntariamente por los bancos
comerciales). El coeficiente de reservas, el cual es establecido por el banco
central, es una herramienta en el proceso de creacién de dinero. Otras herra-
mientas surgen desde la contraparte del pasivo. Asi, la expansién del pasivo
que podria ser emisién directa del banco central deberia estar respaldada por
un cambio en los activos para no generar situaciones riesgosas como una infla-
cién desbordada. Esto se logra mediante la acumulacién o disminucién de la
tenencia de valores, cuya herramienta son las operaciones de mercado abierto
(OMA), y con los préstamos a instituciones financieras, los cuales se pueden
afectar mediante la tasa de descuento, que es la tasa de interés a la que el banco
central les presta a los bancos privados que tienen necesidades de liquidez.

Cuadro 2.1
Balance del banco central

Activos Pasivos

Valores Efectivo (E)
Préstamos a

intermediarios Reservas (R)
financieros

Fuente: elaboracion propia.

En general, el proceso de creaciéon de dinero comienza cuando la base mone-
taria aumenta y el sistema bancario posee reservas en exceso. Por ejemplo,
suponga que el banco central compra valores al banco privado A. Las reser-
vas del banco privado A aumentan sin que sus depdsitos cambien. Esto genera
reservas excedentes que el banco privado A presta y el dinero se puede seguir
multiplicando mientras existan reservas excedentes de la siguiente manera:

1- Los bancos tienen reservas excedentes.
2- Los bancos prestan esas reservas excedentes.

3- Esto incrementa la cantidad de dinero en circulacion.
13 También se debe mencionar que dentro del balance general se encuentra el patrimonio, pero a
lo largo de este capitulo lo obviaremos por simplicidad.
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k- El dinero recién creado se utiliza para realizar pagos.
- Algunos de estos fondos se mantienen en depésito.
6- Una parte se retira como efectivo.

7- A medida que los depésitos aumentan, también lo hacen las reservas
requeridas.

8- Las reservas excedentes disminuyen, pero atin son positivas.

9- Este ciclo se repite hasta que solo queden reservas requeridas y ya no
haya reservas excedentes.

De esta manera supongamos que, partiendo de una situacioén en la cual
todos los bancos privados tienen reservas en exceso de cero, el banco central le
compra 1000 pesos en titulos al banco privado A, por lo que este dltimo ahora
tendria unas reservas excedentes iguales a 1000 pesos. Este decide prestar los
1000 pesos al banco privado By, suponiendo un coeficiente de reservas del
10%, debe haber un aumento de 100 pesos en las reservas. A su vez, el banco
privado B hace lo mismo con el banco privado C y asi puede seguir sucediendo
hasta que no haya reservas en exceso (Cuadro 2.2).

Cuadro 2.2
Creacion de dinero frente a un aumento de 1000 pesos en reservas,
suponiendo coeficiente de reservas 10 %

. Aumento en Aumento en Aumento en
Banco privado L. )
depdsitos préstamos reservas
A 0

1000 0
B 1000 900 100
C 900 810 90
D 810 729 81
I8 729 656,1 72,9

y asi sucesivamente...

lotal sistema 10.000 10.000 1000
financiero

Fuente: elaboracion propia.

Una cuestién adicional que se desprende de este ejemplo sencillo de crea-
cion de dinero es la introduccion del concepto de multiplicador monetario.
Este se define como el cociente entre el cambio en la cantidad de dinero y el
cambio en la base monetaria. En particular, en nuestro ejemplo anterior vimos
como la base monetaria cambié en 1000 pesos, mientras que la creacién de
dinero lo hizo en 10.000; por lo tanto, el multiplicador monetario es igual a 10.
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En un contexto amplio y general, la magnitud del multiplicador monetario
depende del coeficiente de reservas (a) y de la tasa de filtracion de efectivo™
(b) (cantidad de efectivo que los agentes desean tener). Adicional al concepto
de base monetaria (B=E+R), la cantidad total de dinero (M) se define como la
cantidad de depdsitos y la tenencia de efectivo deseadas (M=D+E). Asimismo,
suponemos que las tenencias de efectivo deseadas corresponden a una fraccion
de los dep6sitos disponibles (E=b « D) y sabemos que las reservas requeridas
también son una fraccion de los depésitos (R=a « D). Teniendo en cuenta lo ante-
rior, tanto B como M se pueden expresar en términos de los depdsitos, entonces:

AB = (a+b)-AD
AM = (1+b)-AD

Por lo tanto, el multiplicador monetario es:

_AM _ (1+D)

™= 2B~ (a+b)

En nuestro ejemplo sencillo no contemplamos tenencias de efectivo, por lo
que b = 0 mientras que el coeficiente de reservas es del 10% (a = 0,1), entonces
m = 10. Si se mantiene un exceso de reservas (ER), como sucede muchas veces
en la realidad, la formula anterior cambia a:

_ (1+h)
m= (a+b+0)

donde c es la proporcion de los excesos en reserva (ER) frente a los depdsitos.

2.2. Mercado de reservas y herramientas
de politica monetaria®

Habiendo introducido brevemente el proceso de creaciéon de dinero, ahora
debemos entender como funciona el mercado de reservas, ya que alli es donde
se determina la tasa de interés interbancaria. En Colombia, el Banco de la
Reptblica fija un tipo de interés que se denomina tasa de referencia; operati-
vamente, se deben implementar las transacciones necesarias para que la tasa
de interés interbancaria fluctte alrededor de dicho objetivo. A continuacién, se
hace el andlisis de la oferta y la demanda de este mercado para analizar coémo
las herramientas de politica monetaria afectan la tasa de interés de mercado.

14 La tasa de filtracion de efectivo es la proporcion de efectivo que llega a los depdsitos bancarios.

15 Esta seccién esta basada en el capitulo 15 del libro de Mishkin (2012).
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Grafico 2.1

2.2.1. Demanda, oferta y equilibrio de mercado

Comenzando con la demanda de reservas totales, debemos recordar que estos
montos corresponden a dos divisiones: las reservas requeridas (R =a + D)) y las
reservas en exceso (ER). En otras palabras, los bancos estan obligados a mantener
reservas y pueden optar por mantener reservas en exceso, donde estas dltimas
son un seguro contra retiros por parte de los depositantes (Grafico 2.1). El banco
central fija una tasa de interés (referencia) la cual estd estrechamente relacionada
con la tasa de interés interbancaria (TIB). Esta tltima representa el costo de opor-
tunidad de tener un exceso de reservas: al mantener este exceso el banco privado
esta renunciando a obtener el interés interbancario sobre esos recursos. Por lo
tanto, la demanda de exceso de reservas (y la demanda total de reservas) estd
negativamente relacionada con la tasa de interés. Por otra parte, la demanda de
reservas estd limitada desde abajo por la tasa de interés sobre las reservas (i, ).

Demanda y oferta de reservas

ltlb A

de reservas

B. Oferta de reservas
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Fuente: elaboracion de los autores.

En el caso de la oferta de reservas, se debe tener en cuenta que si la tasa de
interés interbancaria es menor que la tasa de descuento (i), < iy), los bancos
privados no pediran prestado al banco central. Lo anterior implica que dicha
curva serd vertical si iy, < iz. Adicionalmente iz le pone un techo a i, ya que si
Iy > 14, entonces los bancos pedirian prestado al banco central para prestar en
el mercado interbancario'. Por tanto, cuando iy, > iy la oferta resulta horizontal.

16 Esto sugiere una condicion de arbitraje en la cual las reservas prestadas aumentarian infinita-

mente con i, > I .
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Como en cualquier mercado, el equilibrio serd determinado por la intersec-
cién entre las curvas de demanda y de oferta de reservas. Con esto en mente, el
banco central puede afectar i, para que se ubique en la tasa de referencia (obje-
tivo) mediante las siguientes herramientas convencionales de politica monetaria:

® Operaciones de mercado abierto (OMA): cambios en la posiciéon de la
curva de oferta.

* Requerimientos de reservas: cambios en la demanda por reservas.

¢ Tasa de descuento: cambios en el limite superior de la oferta y la
demanda de reserva.

e Intereses sobre reservas: cambios en el limite inferior de la demanda de
reserva.

Es importante mencionar que, en tiempos normales, las dos tltimas no
afectan i, y que, en la practica, las OMA son la herramienta mds importante.

2.2.2. Herramientas convencionales
de politica monetaria

2.2.2.1. Operaciones de mercado abierto (OMA)

Las operaciones de mercado abierto (OMA) son transacciones de bonos guber-
namentales realizadas por el banco central para afectar la oferta monetaria.
Proporcionan flexibilidad a corto plazo a través de repos’. El banco central
puede comprar bonos para expandir la oferta monetaria y reducir la tasa de
interés, o vender bonos para contraerla y aumentar la tasa de interés, depen-
diendo de su enfoque en la cantidad de dinero o en la tasa de interés como
instrumento de politica monetaria.

Ahora veamos qué ocurre en el mercado de reservas con las OMA. Las
compras (ventas) en el mercado abierto desplazan la curva de oferta de reser-
vas (R°) hacia la derecha (izquierda). El efecto de dicha operacién de mercado
abierto depende de si la curva de oferta se cruza inicialmente con la curva de
demanda en su seccién con pendiente negativa o en su seccion plana. En el
primer caso, una compra en el mercado abierto hace que la tasa interés inter-
bancaria (i) disminuya, mientras que, por el contrario, una venta hace que i,

17 Repo, como se explico en el anterior capitulo, “es una operacién donde se vende un activo
(como titulos financieros) a cambio de una suma de dinero, con la promesa de recomprarlo
en una fecha posterior. En ese sentido, es similar a un préstamo de dinero con una garantia
(el activo). Las operaciones repo son el principal mecanismo mediante el cual el Banco de la
Republica suministra liquidez a la economia, con el objetivo de ajustar la oferta de dinero para
garantizar que las tasas, con las que se prestan dinero las entidades financieras entre si, se acer-
quen a la tasa de intervencién del Banco de la Reptblica” (Banco de la Reptuiblica, 2025).
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Grafico 2.2

aumente (Gréfico 2.2, panel A). En el segundo caso, las operaciones de mercado
abierto no tienen efecto sobre i, (Gréfico 2.2, panel B).
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Fuente: elaboracion de los autores.

2.2.2.2. Otorgamiento de préstamos de descuento

El enfoque principal de esta herramienta radica en el rol del banco central como
prestamista de dltima instancia, mas que en su funcién de regular la oferta de
dinero. En la préctica, se trata de otorgar préstamos a los bancos privados que
experimentan escasez de liquidez’®, los cuales son denominados préstamos de
descuento y son ofrecidos a la tasa de descuento.

Siguiendo el analisis gréafico, ahora veremos qué ocurre en el mercado de
reservas cuando hay cambios en la tasa de descuento. Si la interseccién de la
oferta y la demanda se presenta en la seccion vertical de la curva de oferta, un
cambio en la tasa de descuento no tendra efecto sobre iy, (Gréfico 2.3, panel
A). Por su parte, si la interseccion de la oferta y la demandada lugar en la sec-
cién horizontal de la curva de oferta donde iy, = iy, una caida en la tasa de
descuento desplaza esa parte de la curva de oferta hacia abajo. Por lo tanto, i
disminuye y las reservas prestadas aumentan (Gréfico 2.3, panel B).

18 La intervencion del banco central como prestamista de dltima instancia no busca rescatar ins-
tituciones financieras individuales en crisis, sino preservar la estabilidad del sistema financiero

en su conjunto.
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Otorgamiento de préstamos de descuento
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Fuente: elaboracion de los autores.

2.2.2.3. Encajes (coeficiente de reservas)

Una alternativa para aumentar la cantidad de dinero es mediante el incremento
del multiplicador monetario. En este caso, el banco central podria expandir la
oferta monetaria reduciendo los requisitos de encaje, lo que incrementaria el
multiplicador y estimularia la demanda de dinero®. La politica de encaje esta
principalmente orientada a satisfacer las necesidades de liquidez de los estable-
cimientos de crédito. Estos requieren mantener un nivel de reserva suficiente
para cubrir posibles retiros de fondos por parte de los clientes. Cuando los
encajes son altos, los bancos tienen més efectivo disponible para hacer frente a
estas demandas, pero esto significa que tienen menos dinero para prestar. Si el
banco central no paga intereses sobre los encajes, los bancos pueden enfrentar
margenes financieros ajustados. Por otro lado, cuando los encajes son bajos,
los bancos tienen maés libertad para prestar, lo que puede aumentar la proba-
bilidad de experimentar problemas de liquidez si se presentan retiros masi-
vos de fondos. Sin embargo, el ajuste de los requisitos de encaje se reserva

19 Para que una reduccién en los requisitos de encaje aumente el multiplicador, generalmente
debe existir la condicién de que los requisitos de reserva realmente limiten la capacidad de los
bancos para otorgar crédito.
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generalmente para situaciones excepcionales o en economias donde no existen
otros instrumentos para inyectar o retirar liquidez.

Siguiendo el anélisis gréfico, ahora veremos qué ocurre en el mercado de
reservas cuando hay cambios en los requerimientos de reservas o encajes. Esto
afectaria principalmente la demanda de reservas (R‘), de manera que cuando
el banco central aumenta (disminuye) el requisito de reserva, i;;, aumenta (dis-
minuye). El mecanismo detras de esto es que un requisito de reserva mas alto
significa que los bancos querran mas reservas, lo que aumenta la demanda
de reservas. Esto implica un desplazamiento hacia la derecha de la curva de
demanda, por tanto i, aumenta (Gréfico 2.4).

Gréfico 2.4
Encajes (coeficiente de reservas)
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Fuente: elaboraciéon de los autores.

2.2.2.4. Cambios en la tasa de interés sobre reservas

De manera similar, el efecto de cambios en la tasa de interés sobre reservas en el
mercado de reservas va a depender del lugar donde se interceptan la demanda
y la oferta. Si la interseccién ocurre en la secciéon de pendiente negativa de la
curva de demanda, un aumento en la tasa de interés sobre las reservas no pro-
voca cambios en iy, (Gréfico 2.5, panel A). En cambio, si la curva de oferta se
cruza con la curva de demanda en su seccién plana, un aumento en la tasa de
interés sobre las reservas incrementa i, (Grafico 2.5, panel B).
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Cambios en la tasa de interés sobre reservas
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2.2.2.5. Operaciones sobre la tasa de cambio

Aunque en este capitulo nos concentramos en una economia cerrada, en la prac-
tica la compra y venta de divisas es una herramienta de politica. Por lo gene-
ral, este instrumento se utiliza para influir en la tasa de cambio (por ejemplo, el
numero de pesos colombianos por délar estadounidense) en lugar de cambiar
directamente la oferta monetaria local. Cuando el banco central vende (compra)
reservas internacionales, la oferta monetaria se contrae (expande). La mayor
oferta de divisas en el mercado reduce el precio de la moneda nacional en tér-
minos de moneda extranjera, lo que se traduce en una apreciacion de la tasa de
cambio. Si frente a esta operacion el banco central no neutraliza los efectos sobre
la oferta monetaria mediante el uso de otras operaciones en el mercado moneta-
rio doméstico, se dice entonces que la intervencién cambiaria fue no esterilizada.
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L Preguntas y ejercicios

1-

Suponga que el banco central vende 1 billén de pesos al banco privado
A. Explique con cuentas T qué ocurre con el balance del banco central,
(como esto afecta las reservas bancarias y la base monetaria?

Suponga que la autoridad monetaria aumenta al 30 % la razén de reser-
vas requeridas sobre los depdsitos en cuentas de ahorro. ;Qué efecto
tiene esta decision sobre el proceso de creacion de dinero? Justifique su
respuesta con un ejemplo numérico.

Suponga que hay un cambio en las decisiones de los agentes econémicos
en la cual hay una recomposicién y cambian depdsitos por moneda circu-
lante. Frente a esta decision, ;le ocurre algo a la tasa de interés interban-
caria? Justifique su respuesta mediante el uso de graficos del mercado
de oferta y demanda de reservas.
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Demanda de dinero: aspectos conceptuales

Conceptos clave

e Ecuacion cuantitativa del dinero
o Saldos monetarios

e Velocidad de dinero

® Motivo transaccional

e Motivo precautelativo

e Motivo especulativo

e Neutralidad del dinero

En el capitulo anterior definimos qué es el dinero y cémo es su proceso de
generacion por el lado de la oferta. Lo anterior permite tener un punto de par-
tida para entender la conduccién y algunos efectos de la politica monetaria,
pero, como resulta importante en cualquier mercado, ahora examinaremos la
demanda, parte también esencial para el estudio tanto de la politica como de la
teoria monetaria. Los origenes del estudio formal de la demanda de dinero se
remontan a finales del siglo XIX y comienzos del XX, con los trabajos de Fisher
(1896) y Pigou (1917). Sin embargo, es realmente a partir de mediados del siglo
XX que se produce un desarrollo significativo de modelos econométricos que
explican la demanda de dinero desde una perspectiva microeconémica®. En
este capitulo, describiremos las principales razones por las que los agentes
deciden demandar dinero, la relacioén con la teoria cuantitativa del dinero y el
rol que tiene la tasa de interés en la demanda de dinero.

3.1. ;Por qué motivo se demanda dinero?

Como se introdujo en el capitulo anterior, el dinero puede servir como medio
de intercambio, unidad de cuenta o depésito de valor, por lo que el anélisis de
su demanda es diferente al de, digamos, las frutas o los vehiculos. A diferencia
de los bienes que satisfacen necesidades directas, el dinero sirve como un inter-
mediario en los intercambios econdémicos: permite a los individuos adquirir
lo que desean. Por tanto, se podria decir que la utilidad obtenida del dinero es
indirecta y que su demanda se deriva de su capacidad para facilitar los inter-
cambios. Entre los principales motivos para demandar dinero se encuentran:
i) transaccion, ii) precautelativo y iii) especulativo.

La demanda de dinero por motivo de transaccién surge de la necesidad
de los individuos y las empresas de realizar pagos en un momento distinto
al que reciben sus ingresos. En este contexto, el dinero actia como medio de

20 Se sugiere al lector leer las siguientes referencias para ampliar la explicacion de la perspectiva
histérica de la teoria cuantitativa del dinero: Mies y Soto (2000); Graff (2008), y Riera i Prunera
y Blasco (2016).
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intercambio, facilitando las transacciones entre compradores y vendedores.
Por ejemplo, una persona que va al supermercado necesita dinero para adqui-
rir alimentos y productos basicos. Sin el dinero, las transacciones se compli-
carian, ya que tendriamos que recurrir al trueque, lo cual seria poco préctico
y dificultaria la posibilidad de intercambio. Asi, la demanda de dinero para
transacciones es fundamental en una economia que busca eficiencia en el inter-
cambio de bienes y servicios. Esta demanda est4 directamente relacionada con
el nivel de actividad econémica y la velocidad a la que circula el dinero, la cual
explicaremos mds adelante.

El motivo precautelativo se relaciona con la necesidad de mantener una
reserva de dinero para enfrentar imprevistos o gastos inesperados. En este
caso, las personas demandan dinero para estar preparadas ante situaciones
que puedan afectar su estabilidad financiera o presenten un reto econémico
futuro, como enfermedades, reparaciones del hogar o pérdida de empleo. Por
ejemplo, alguien que ahorra una parte de su salario en un fondo de emergencia
estd actuando bajo este motivo. Tener lo que coloquialmente se denomina como
un “colchén” financiero les brinda seguridad y la capacidad de responder a
situaciones adversas sin tener que recurrir a préstamos o deudas.

Es importante sefialar que la cantidad de dinero que un individuo decida
mantener por precaucién ante eventos inesperados depende del equilibrio
entre la necesidad de liquidez para enfrentar imprevistos y el costo de opor-
tunidad de mantener esa liquidez*'. Mientras mayor sea la incertidumbre sobre
el futuro, mayor sera la demanda de dinero por precaucién. Sin embargo, fac-
tores como los desarrollos tecnolégicos (tarjetas de crédito, débito y sistemas
de pago digitales) y la estabilidad econémica pueden reducir esta demanda al
ofrecer alternativas mas eficientes para gestionar el dinero.

Al considerar al dinero como un activo més dentro de una cartera de inver-
sion (Tobin, 1958)*, estamos introduciendo una nueva dimension a su andlisis.
Mientras que la demanda por transacciones y precauciones se centra en la nece-
sidad de liquidez inmediata (generalmente asociada a agregados monetarios
béasicos como M1 o M2), la funcién del dinero en una cartera de inversion se
relaciona més con la diversificacién y la gestion del riesgo.

Asi surge el motivo especulativo, el cual se refiere a la demanda de dinero
con el objetivo de aprovechar oportunidades de inversién en el futuro. Las
personas o instituciones mantienen dinero en efectivo esperando que surjan

21 Mantener parte de los excedentes de forma liquida (esto es con acceso facil y rapido) conlleva
perder los potenciales beneficios que se obtendria al invertirlos.

22 Eldinero es un activo seguro porque su valor nominal se conoce con certeza cuando la inflacién
es conocida, baja y estable. Tobin (1958) afirma que el dinero se guarda como el activo seguro
en el portafolio de los inversionistas, y su demanda depende de la expectativa de retornos futu-
ros y de lo riesgosas que son dichas inversiones. Este autor muestra que un incremento (o
reduccién) del rendimiento esperado en otros activos reduce (0 aumenta) la demanda dinero.
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oportunidades que les permitan obtener rendimientos mayores que los que
ofrecen los activos financieros actuales. Por ejemplo, un inversionista que anti-
cipa una caida en el mercado de acciones puede decidir mantener efectivo en
lugar de invertirlo, para luego comprar acciones a un precio mas bajo cuando
se presente la oportunidad. Este comportamiento muestra como la demanda
de dinero puede estar motivada por la expectativa de ganancias futuras, en
lugar de por necesidades inmediatas.

3.2. Algunos enfoques historicos en la
modelacion de la demanda de dinero

3.2.1. Ecuacion cuantitativa y teoria
cuantitativa del dinero

La ecuacion cuantitativa, también conocida como la ecuacién de intercambio,
es una identidad que relaciona el nivel de precios y el de la produccién (ingreso
nominal) con las existencias de dinero que estan en circulacién, que dependen
a su vez de la velocidad de circulacién.

M-V=P-Y 3.1)

Como ejemplo, supéngase que la economia solo produce patacén y que para
un ano la produccién nacional refleja un nivel de 60 millones de patacones que
se venden a 1 peso, por lo que el PIB seria 60 millones de pesos (PIB=PY). Si la
oferta de dinero es de 5 millones de pesos la velocidad de dinero, por definicién
(V= PﬁQ ), seria 12 por afo. Lo anterior, implica que el dinero circula 12 veces
al afio, una vez al mes, cuando los ingresos se usan para comprar la produc-
cién de patacon.

Partiendo de la anterior descripcién contable, la teoria cuantitativa del
dinero busca explicar la relacién entre la cantidad de dinero y el nivel gene-
ral de precios. Desde los primeros planteamientos que establecian una rela-
cién directa y proporcional, la teoria se ha diversificado, incluyendo enfoques
que destacan el papel del dinero como medio de intercambio y como activo
en las carteras de los individuos. Autores como Bodin en 1569, Locke en 1692
o Hume en 1750, habian introducido algunas ideas al respecto en sus ana-
lisis pioneros sobre la teoria de la determinaciéon monetaria de los precios,
pero es hasta Fisher (1911) con la ecuacién de intercambio o enfoque clasico y
Marshall (1879) y Pigou (1917) con el enfoque del saldo de caja o ecuacién de
saldo efectivo (escuela de Cambridge), donde se formalizaron dichos concep-
tos, los cuales han contribuido significativamente al desarrollo de esta teoria.

Fisher (1896; 1911) examina la relacién entre la cantidad total de dinero M
(la oferta de dinero) y el monto a gastar en bienes y servicios de la economia y
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este serd uno de los primeros enfoques formales de la teoria cuantitativa cla-
sica. El aporte de este autor radica en interpretar causalmente la ecuacion (3.1)
suponiendo que oferta y demanda se encuentran en equilibrio (M? = M¢). Alli
también se supone que: i) la economia se encuentra en pleno empleo (Y) y ii) la
velocidad de circulacién es constante (V) ya que se trata de una variable que
depende de factores como la tecnologia bancaria o los habitos de pago, ambos
considerados por Fisher como estables. De esta manera, se puede reescribir la
ecuacion (3.1) como:

MY
v

De esta forma, los precios se mueven proporcionalmente a la cantidad de
dinero. Marshall (1879) y Pigou (1917), a diferencia de Fisher, sostienen que la
velocidad del dinero no es una variable tinicamente determinada por las con-
diciones institucionales, sino que adicionalmente se ve afectada por factores
de decision individual de los agentes como la restricciéon presupuestal, el costo
de oportunidad y las preferencias de los individuos. Asimismo, para estos
autores el dinero también sirve como reserva de valor por lo que se introducen
explicitamente variables como la tasa de interés, la riqueza y las expectativas
sobre la situacion economia. Para ello, sostienen que el mercado y su equilibrio
se define tomando en cuenta que: i) la demanda de saldos monetarios es una
proporcion del ingreso nominal de los agentes®, ii) la oferta de dinero es deter-
minada por las autoridades monetarias discrecionalmente, y iii) el resultado
final es el equilibrio entre oferta y demanda de saldos monetarios (M = M?),
lo que implica que para la escuela de Cambridge los desequilibrios en dicho
mercado surgen de cambios originados por el nivel de precios. La teoria cuan-
titativa bajo este enfoque sugiere que:

Mé=k-P-Y (3.3)

P (3.2)

donde1 M es la demanda de dinero, k es una constante de proporcionalidad
V= E) y P - Y es el ingreso nominal.

Tanto Fisher como Marshall y Pigou llegan a la misma conclusién: el dinero
no afecta las variables reales (que es la nocién conceptual de neutralidad del
dinero, mencionada en la introduccién del presente libro) en el largo plazo.

3.2.2. Enfoque keynesiano

Keynes (1936) desafi6 la vision clasica al introducir el concepto de demanda
efectiva como la principal determinadora del empleo y la produccién. A dife-
rencia de los clasicos, Keynes creia que el dinero no es neutral y puede influir
en la economia incluso a largo plazo. Adicionalmente, es uno de los pioneros

23 En cada momento del tiempo los individuos eligen cuanto dinero quieren disponer en ese
periodo, en donde dicha proporcién se considera constante en el corto plazo.
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en presentar formal y conjuntamente tanto los motivos transaccional y pre-
cautelativo del enfoque clasico como en introducir el motivo especulativo.
Keynes argument6 que la demanda de dinero por motivos especulativos esta
directamente relacionada con la incertidumbre sobre futuras tasas de interés.
Cuanto mas altas sean las tasas esperadas, menor sera la demanda de dinero en
efectivo, ya que los inversores preferirdn mantener sus activos en bonos. Esta
relacién inversa introduce una mayor inestabilidad en la ecuacion del dinero.

Teniendo en cuenta estos tres motivos, Keynes formula que la demanda de
dinero en términos reales es una funcién del ingreso y de la tasa de interés, la
cual puede expresarse como:

M _
- = L0 (3.4)

donde L (Y, i) es una funcién que depende positivamente del nivel de ingreso
(Y) y negativamente de la tasa de interés (i). Aqui la velocidad del dinero no
es constante, ya que esta va a depender de los movimientos ciclicos que tiene
la tasa de interés (fases de expansién y contraccion). En términos matematicos,
lo anterior se aprecia cuando se combina (3.1) con (3.4):

_PY Y
M4 L(Y,0)

|4 (3.5)

Por simplicidad en (3.5) solo se escribe el nivel de ingreso (Y) en la demanda
de dinero, sin embargo, para que el lector visualice mds claro el motivo especu-
lativo esta expresion se puede reescribir como:

d
M? = (Y + (D) W) (3.6)

donde W es el nivel de riqueza, Y es ingreso real e i es la tasa de interés nomi-
nal. El primer término (6Y) representa la demanda por dinero por motivo tran-
saccion y precaucion, mientras que el segundo (¢ (i) W) incorpora el motivo
especulativo. Es importante sefialar que la riqueza afecta como los agentes asig-
nan sus recursos entre dinero y otros activos financieros. Por ejemplo, en econo-
mias desarrolladas y con un mayor nivel de riqueza, la demanda especulativa
de dinero tiende a ser més significativa en términos absolutos, aunque propor-
cionalmente siempre dependera de las oportunidades de inversion y los ries-
gos percibidos.

3.2.3. Enfoque monetarista o teoria neocuantitativa

El monetarismo enfatiza el papel central de la oferta monetaria en la determi-
nacién tanto del PIB a corto plazo como de la inflacién a largo plazo. A dife-
rencia de los keynesianos, que consideran una gama mds amplia de factores,
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los monetaristas enfatizan el papel activo de los bancos centrales en la gestion
de la economia a través del control de la oferta monetaria. El concepto de velo-
cidad del dinero es clave para comprender esta perspectiva.

En su reformulacién de la teoria cuantitativa, Friedman (1956) rompe con la
tradicion de buscar justificaciones especificas para la demanda de dinero. Al
adoptar un enfoque mas general, argumenta que la demanda de dinero es sim-
plemente una manifestacion de las preferencias individuales y se puede expli-
car a partir de los axiomas bésicos de la teoria de la elecciéon del consumidor.

Esta vision representa un cambio significativo respecto a las explicaciones
anteriores, que tendian a buscar razones particulares para justificar la demanda
de dinero, como la necesidad de realizar transacciones o la precaucion ante
la incertidumbre. Aqui el dinero es como cualquier otro activo, por lo que la
demanda es una funcién de la riqueza disponible y del rendimiento esperado
respecto a otros activos:

d
? = f(yp’ ™y — Tm,T‘e — "m :T[e - rm) (37)

donde Y? es el ingreso permanente de los agentes (proxy de riqueza), lo cual se
vincula positivamente con la demanda de saldos monetarios reales y, dado el
rendimiento del dinero (7;,), la demanda de dinero se relaciona negativamente
con los diferenciales en los retornos de esta tasa frente a los bonos (73), otros
activos como acciones (7¢) y la inflacion esperada (7°).

Mientras que para Keynes la variable rendimiento esperado del dinero es
una constante, para Friedman el rendimiento del dinero varia en el tiempo ya
que los avances en servicios asociados a este bien* tienden a elevar la rentabi-
lidad de los depositos. De esta manera, si el rendimiento del dinero es mayor,
el diferencial respecto a otros activos tiende a ser cada vez mds pequefio y, por
tanto, los tipos de interés se tornan irrelevantes. Una simplificaciéon de (3.7) se

puede expresar como:
d

M Yp 3.8
- = f) (3.8)

Asumiendo que M4 = M5, y reemplazando (3.8) en (3.1) se tiene que la
velocidad de circulaciéon es definida como:
Y

V=
fQp)
Asi, la velocidad de dinero permite que la demanda de dinero sea una

funcion estable ya que el ingreso permanente (Y?) tiende a ser estable. De
esta manera, Friedman rescat6 nuevamente postulados clasicos, en particular

(3.9)

24 Por ejemplo, la llegada de cajeros automaticos o de las tarjetas débito.
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Cuadro 3.1

la neutralidad del dinero. En el Cuadro 3.1 se resumen y comparan las tres
corrientes mencionadas a lo largo de este capitulo.

Como resultado, Friedman sustenta la postura monetarista de que la estabi-
lidad de los precios se logra principalmente mediante una politica monetaria
disciplinada. Al suponer una relacion estable entre la demanda de dinero real
y otras variables, los monetaristas proponen reglas monetarias claras y equili-
brios fiscales sélidos como herramientas para controlar la inflacion.

Comparacion enfoques demanda de dinero

Relacion My P

Velocidad del dinero (V)

Neutralidad del dinero

Nivel de empleo

Causa de la inflacién

Papel de la politica

Fuente: elaboracion propia.

. . Proporcional en el
No siempre directa; P

Proporcional y directa. depende deY yV.

largo plazo, pero con
rezagos temporales.

Estable en el largo
Variable, influida por & .
Constante. ) ) plazo, pero puede variar
confianza y expectativas.

en el corto plazo.

Si, en el cortoy N No en el corto plazo;
o.

largo plazo. si en el largo plazo.

. Desempleo natural,

. Desempleo es posible . .

Pleno empleo asumido. ) . relacionado con fricciones
debido a rigideces.

en el mercado laboral.

“La inflacion siempre
Crecimiento Factores multiples:

demanda agregada, costos.

y en todo lugar es un
excesivo de M. fenomeno monetario”

(Friedman).

Importante la politica

Limitado, la economia Crucial para estabilizar monetaria, pero con

se ajusta sola. la economia. reglas claras y previsibles

(regla monetaria).

3.3. Algunas aproximaciones empiricas
para Colombia

La estimacion precisa de la demanda de dinero es fundamental para dise-
nar politicas monetarias efectivas. Sin embargo, los modelos econométricos
empleados a menudo han arrojado resultados insatisfactorios, como sobre-
estimaciones de los saldos monetarios y parametros inestables. A pesar de
numerosos estudios sobre el tema en Colombia (Cuadro 3.2), no hay consenso
sobre la misma y atin persiste el debate sobre su estabilidad. La mayoria de
los estudios econométricos utiliza modelos de cointegracion como vector de
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Cuadro 3.2

Estudios de demanda de dinero para Colombia

correccién de errores (VEC), minimo cuadrados completamente modificados
(FMOLS), panel de datos o cointegraciéon no lineal.

Autores Variable Muestra 'y
Variables control Metodologia Resultados
(cita) de dinero frecuencia

Misas y
Oliveros
(1997).

Villca,
Torres,
Posada, y
Velasquez.
(2020).

Aguirre
(2013).

Ordonez,
Melo

y Parra
(2018).

1. M1

2. M3 +
Bonos

M1

M2

M1

1. Precios (IPC),
ingreso (PIBK)

y tasa de interés
(TCDT a 90 dias).

2. Precios (IPC),
ingreso (PIBK) y

tasa de interés (dos
diferenciales entre

el rendimiento de

los activos fisicos
(DIFM3B) y activos
en moneda extranjera
(DIFERL)).

Ingreso (PIB), tasa
de interés nominal
(tasa de interés de
depositos FMI).

Ingreso (PIB real),
precios (IPC), tasa
de interés (TCDT)
y el IPVN.

Ingreso (PIB), precios
(IPC) y tasas de

interés de depositos a
término fijo a 90 dias.

1981T1 1995T4

2.
1986T1-1997T1

1996-2016A

2000T1-2010T4

1984M1-2016M12

VECy
pruebas de
cointegracion

Meétodo de
cointegracion
en panel y
estimacion
FMOLS

MCO

Pruebas de
cointegracion
y modelos no
lineales de
cointegracion
(transicion
suave)

En ambos ejercicios
(con M1y con M3 +
Bonos) se encuentra
cointegracion
(relacion de
equilibrio de largo
plazo) que se puede
interpretar como
una funcién de
demanda de dinero
en ambos casos.

Los resultados
muestran una
relacion de largo
plazo entre la
demanda de dinero,
el nivel de ingreso y
los tipos de interés.

Los resultados
muestran un ajuste
relativamente
bueno del modelo
planteado y las
conclusiones son
consistentes con la
teoria economica.

Las estimaciones
muestran la
presencia de una
relacién de largo
plazo entre los
precios, el ingreso, la
tasa de interés y la
demanda de dinero.
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Cuadro 3.2

Estudios de demanda de dinero para Colombia (continuacién)

Autores Variable Muestra
) : Variables control .y Metodologia Resultados
(cita) de dinero frecuencia

Gomez Base

(1999). monetaria

Gomez Base

(1998). monetaria
ajustada,
M1y M3B

Barros M3

Campello,

Pateiro

Rodriguez

y Salcines

Cristal

(2022).

Ingreso (PIB real), 1981T1- 199812
precios (IPC), tasas

de interés promedio

de CDT a 90 dias

y el cociente entre

depositos sujetos a

encaje y efectivo.

Ingreso (PIB real), 1981T1-1997T4
precios (IPC), tasas
de interés promedio

de CDT a 90 dias.

Ingreso (PIB),

precios (IPC) y

como tasa de interés
usan un promedio
ponderado de las tasas
correspondientes a

cada componente
de M3.

2003M1 - 2020M9

Cointegracion

Cointegracion

Pruebas de
raiz unitaria y
cointegracion,
VECM y
FMOLS

Los resultados
muestran la
existencia de
vectores de
cointegracién, uno
de los cuales se
puede comprender
como una funciéon
de demanda por
base monetaria, con
coeficientes y signos
consistentes con la
teoria economica.

Los resultados
muestran que

las pruebas de
cointegracion

nos conducen

a demandas de
dinero si se incluye
una variable

de innovacion
financiera, de otra
forma los signos no
son consistentes
con la teoria
economica de la
demanda de dinero.

Mediante la
cointegracion se
puede observar una
estrecha relacion de
largo plazo entre
los componentes de
M3 y las variables
macroeconémicas
determinantes

(Y ei).
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Cuadro 3.2

Estudios de demanda de dinero para Colombia (continuacién)

Autores Variable . Muestra 'y "
) : Variables control ; Metodologia Resultados
(cita) de dinero frecuencia

Misas y
Suescun
(1993).

Herrera
y Julio
(1993).

Base
monetaria,
M1, M1A (M1
+ depositos
de ahorro),
M1B (M1 +
depositos

de ahorro
denominados
en UPAC),
M1C (M1

+ depositos
de ahorro +
depositos en
UPAC) y M2

M1

Fuente: elaboracion propia.

Ingreso (PIB real),
precios (IPC), la

tasa de interés es

DTF para BASE 'y

M1, para los otros
agregados monetarios
se define el costo de
oportunidad como

la diferencia entre la
tasa de mercado y el
rendimiento promedio
ponderado de los
activos incluidos en
cada agregado.

Ingreso (PIB y PIB
real), precios (IPC) y
tasa de interés (tasa de
interés promedio anual
y tasa de interés).

Bibliografia

1980T1 — 1992T4

1955-1991A

1970T1 — 1992T4

Cointegracion
y modelos

de correccion
de errores

Modelo de
correccion
de errores

Se encontro
evidencia de que
los agregados
monetarios M1,
MI1A y M2 estan
cointegrados

con variables
macroecondémicas
relevantes lo que
indica que existen
relaciones estables
de largo plazo entre
estos agregados
monetarios y

sus variables
determinantes.

La demanda de
dinero se mantiene
estable en el largo
plazo, descartando
los posibles cambios
estructurales
contemplados en la
muestra analizada,
los coeficientes

se muestran
consistentes con la
teoria economica.
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L Preguntas y ejercicios

1-

Suponga que en una economia se producen bienes y servicios por
un valor total de $100 millones anuales (PIB nominal), y la cantidad
de dinero en circulacién es de $20 millones. ;Cudl es la velocidad del
dinero?

Si un inversionista enfrenta una tasa de interés del 4% y espera que suba
al 6%, ;qué decision podria tomar respecto a la cantidad de dinero que
mantiene en efectivo?

(Cuales son los tres motivos principales que justifican la demanda de
dinero segtin Keynes?

¢Coémo difieren las perspectivas cldsica y keynesiana en cuanto a la velo-
cidad del dinero?



4.
El dinero en la funcion de utilidad
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El dinero en la funciéon de utilidad

Conceptos clave

® Neutralidad del dinero

® Analisis microfundamentado
o Tenencias reales de dinero
o Precios flexibles

o Estado estacionario

e Superneutralidad del dinero

En este capitulo vamos a presentar un marco tedrico para incorporar el dinero
dentro del andlisis macroeconémico y, para esto, nos vamos a enfocar en el
comportamiento optimizador de los consumidores, dejando de lado (por
ahora) el de las firmas. En el capitulo 7, donde estudiaremos el modelo neokey-
nesiano, incorporaremos conjuntamente el comportamiento optimizador de
ambos.

Para iniciar, hagamos un muy breve recuento de algunos de los modelos
que anteceden y dan lugar a los elementos mds importantes que incorpora el
modelo que estudiaremos en este capitulo. Dentro de la literatura sobre cre-
cimiento econémico se tiene como modelo precursor el propuesto por Solow
(1956), el cual se puede considerar como la estructura basica para el anali-
sis macroeconémico moderno, ya que, a partir de este, surgieron desarrollos
posteriores que permiten un andlisis microfundamentado, esto es, basado en
el comportamiento optimizador de los agentes. El modelo desarrollado por
Solow tiene varias caracteristicas, de las cuales resaltamos principalmente que
tiene una tasa de ahorro fija y una oferta de trabajo ineldstica. Posteriormente,
derivado del trabajo de Ramsey (1928) que fue retomado por Cass (1965) y
Koopmans (1965), podemos hablar del modelo RCK (por las iniciales de sus
proponentes) que, manteniendo la oferta de trabajo ineléstica, agrega firmas
y hogares maximizadores. En este modelo no hay imperfecciones de ningtn
tipo, es decir, tenemos mercados completos, precios flexibles, informacién
simétrica y competencia perfecta. Luego, tenemos los modelos denominados
RBC (real business cycle), en donde se introducen una oferta de trabajo elastica
o endégena y los choques tecnolégicos como explicacién del ciclo econémico.
Si a estos ultimos modelos le agregamos el dinero, llegamos al modelo MIU
(money in the utility function), el cual sera el que estudiaremos en este capitulo.
El MIU se puede considerar como la base de modelos de equilibrio general
dindmico estocastico (DSGE, por su sigla en inglés), categoria donde incluimos
al modelo neokeynesiano, el cual incluye rigideces de precios e imperfeccio-
nes de mercado.

En modelos donde no hay imperfecciones o rigideces de ningtin tipo, como
es el caso del modelo MIU, se encuentra que el dinero es neutral, esto es,
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cambios en la cantidad de dinero no tienen efectos sobre las variables reales del
modelo, por lo que la politica monetaria es irrelevante. Sin embargo, en este
capitulo estudiamos ese modelo para que nos sirva como base para llegar al
modelo neokeynesiano. De esta forma, caracterizamos al MIU como un modelo
sin imperfecciones de mercado y sin rigideces en los precios, al que le vamos
a introducir el dinero. Sin embargo, si queremos utilizar el marco tedrico neo-
clasico para estudiar fendmenos monetarios, primero necesitamos asignar
un rol para el dinero, de forma que los agentes encuentren razones para la
demanda de este o, en otras palabras, para su tenencia. Esta tarea no es trivial,
ya que en un modelo econémico no podemos pretender introducir todos los
elementos al mismo tiempo, mas bien queremos tener los elementos esenciales
para estudiar un fenémeno especifico. Por lo tanto, es dificil para un modelo
macroeconémico introducir todos los elementos que en la practica hacen que
aparezca un medio de cambio en la economia, por lo que la forma de evitar
este problema es tomar atajos que faciliten su introduccién de forma directa
y sencilla.

De esta forma, como se resena en Walsh (2017), dentro de la literatura se
destacan tres enfoques para incorporar el dinero en los modelos de crecimiento
econémico. El primero supone que la tenencia de dinero genera directamente
utilidad a los agentes e incorpora el dinero dentro de la funcion de utilidad de
los hogares. Este enfoque, propuesto por Sidrauski (1967), es la base del modelo
MIU que, como mencionamos, sera el que presentaremos en este capitulo. Un
segundo enfoque, propuesto por Clower (1967), considera que el dinero se
requiere para llevar a cabo las transacciones y se supone que el dinero puede
usarse para obtener productos de consumo, por lo tanto, los agentes necesitan
de antemano dinero para sus transacciones en el sector real. En la literatura
este tipo de modelos se conoce como cash in advance. Finalmente, el tercer enfo-
que, propuesto por Samuelson (1958), considera el dinero como un activo que
sirve para transferir recursos a través del tiempo. Esto es ttil especialmente en
modelos de generaciones traslapadas. Los enfoques mencionados nos ayudan a
introducir un rol para el dinero a través de modelos econdmicos simplificados.

Antes de la propuesta de Sidrauski los modelos macroeconémicos tradi-
cionales, como el modelo de la teoria cuantitativa del dinero (descrita en el
capitulo 3 del presente libro), trataban al dinero como una variable exdgena
que solo afectaba los niveles de precios, sin tener un impacto directo en el com-
portamiento real de los consumidores y las decisiones econémicas. El modelo
MIU sugiere que el dinero no solo facilita las transacciones, sino que también
tiene un valor directo para el consumidor, lo cual es capturado en la funcién
de utilidad. Esto significa que los individuos derivan satisfaccién no solo del
consumo de bienes, sino también directamente de la posesion de dinero. Como
resultado, dadas las restricciones adecuadas a la funcién de utilidad, el modelo
garantiza que los agentes escogen tener cantidades positivas de dinero. De esta
forma las tenencias de dinero hacen parte del equilibrio y, por tanto, permite
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analizar su impacto sobre el nivel de precios o estudiar otros aspectos, como
la tasa 6ptima de inflacién. También es importante mencionar que las caracte-
risticas del modelo permiten hacer un analisis microfundamentado de resul-
tados macroeconémicos.

4.1. El modelo de dinero en la funcion
de utilidad

El modelo que se va a desarrollar en este capitulo se puede considerar una
version simplificada del MIU y sigue principalmente el propuesto en Walsh
(2017). Como en el modelo de referencia, no consideraremos incertidumbre, ni
la posibilidad de que los agentes decidan sobre la cantidad de horas que des-
tinan a ocio o a trabajo. Adicionalmente, y para simplificar atin mas la deriva-
cién, aqui supondremos que la oferta de trabajo de la economia es fija (no hay
crecimiento poblacional) y que no hay depreciacion del capital. De esta forma,
iniciamos con un hogar representativo que quiere optimizar su bienestar, el
cual esta dado por

W= Bt U(ce,my) (4.1)

donde c¢; corresponde al consumo, m, es la tenencia real de dinero per cépita,
0 <B < 1esuna tasa de descuento y U corresponde a una funcién que se com-
porta bien, esto es, estrictamente concava y continuamente diferenciable.

En (4.1) vemos que los agentes escogen trayectorias de consumo y tenencias
reales de dinero (sujetos a una restricciéon presupuestal que definiremos abajo)
y W puede verse también como la utilidad total o, en otras palabras, la suma
descontada del flujo de utilidades. Aqui tenemos que, si la utilidad marginal
del dinero es positiva, entonces la ecuacion (4.1) implica que manteniendo
constante la cantidad de consumo, la utilidad del agente aumenta por incre-
mentos en la tenencia de dinero. Esto significa que, aunque el dinero no se use
para comprar bienes y servicios, este genera utilidad solo por su simple tenen-
cia. En un principio puede sonar extrafio, pero supongamos que en la vida real
la tenencia de altas sumas de dinero en nuestra cuenta corriente o de ahorros,
las cuales son a la vista, nos genera algtn tipo de utilidad intrinseca, aunque
no estemos realizando compras con estos recursos. Por lo tanto, podriamos
argumentar que este hecho genera algtn tipo de sensacién de comodidad o
de utilidad derivada de la validacién social. En la practica esto posiblemente
sea cierto para algunas personas, pero no para otras. Sin embargo, no debe-
mos olvidar que el objetivo principal de suponer que el dinero le otorga utili-
dad directa a los agentes nos sirve como atajo para garantizar que existe una
demanda positiva de dinero en la economia.

La cantidad importante de dinero que un individuo tiene no es la cantidad
nominal, sino la real, es decir aquella que representa la capacidad de compra,
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los bienes y los servicios que se podrian adquirir con esos recursos. Por ello,
. . . . M,
definimos la tenencia de dinero real per capita como m, = —, donde M; es
. . , . t .
la cantidad total de dinero en la economia, P; es el nivel de precios y N es la
poblacién, la cual en este caso por simplicidad la suponemos igual a la fuerza
laboral.

Como mencionamos, los hogares maximizan su utilidad sujetos a una res-
triccién presupuestal y, para llegar a esta, iniciamos con la restriccién presu-
puestal agregada, la cual estd dada por

M, _ 1+i;1)B;_ M, B
‘ 1+( L 1) : 1:Ct+Kt+_t+_t (4‘.2)

Y+t N+ K, +
t T Tt t—1 P, P, P, ' P

donde Y; corresponde a la funcién de produccién de la economia. En este
modelo el producto se genera a partir del capital del periodo anterior K,_, y la
fuerza laboral N. La funcién de produccién se supone continuamente diferen-
ciable y que satisface las condiciones usuales de Inada®. Aqui, 7, corresponde
a las transferencias de dinero a los individuos realizadas por el banco central
(en este modelo no se considera Gobierno). Por lo tanto, t,N corresponde a la
transferencia de dinero a la economia para generar los aumentos de la base
monetaria. M1 es 1a cantidad de dinero real en la economia y B¢_4 corres-
ponde a bonod que los hogares tienen desde el periodo anterior y rinden a una
tasa de interés nominal i,_;. Podemos ver que el lado izquierdo corresponde
a los ingresos de los hogares, sus activos y las transferencias que reciben del
banco central, mientras que el lado derecho corresponde a los recursos que
destinan a consumo, inversioén en capital y acumulacién de dinero y bonos.
También podemos pensar que todos los recursos disponibles del hogar deben
ser empleados a lo largo de su tiempo de vida, dado que es una restriccion
intertemporal.

Dado que nuestro interés es encontrar una restricciéon presupuestal para
un hogar representativo, dividimos ambos lados de (4.2) por la poblacién o
fuerza laboral N, asi llegamos a una version de la ecuacion donde las variables
en mindscula representan los valores per capita

me_q (1+i—1)be—q
1+ m, 1+ m

f(kt—l) + Tt + kt—l + =t + kt + mg + bt'

Notemos que ahora aparece la inflacién 7, en nuestra restricciéon. Esto
resulta de suponer que P, = P;_; (1 + m;) y hacer los célculos algebraicos corres-
pondientes. Por ejemplo, para el caso de las tenencias del dinero:

25 [, =0, fix <0, limy L fi(k) = 0, limy q fi (k) = oco. La funcién de produccion es
creciente en el capital y su segunda derivada parcial es negativa, por lo cual la funcién es cén-
cava. Ademas, se tiene que el producto marginal del capital se aproxima a cero cuando el capi-
tal tiende a infinito, y tiende a infinito cuando el capital se aproxima a cero.
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My My
PN  Pi_1(1+m)N

y lo mismo para el caso del saldo de bonos.

Ahora, el problema del hogar es escoger trayectorias para el ¢¢, k¢, by y m;
para maximizar su utilidad dada por (4.1) sujeta a la restriccién presupuestal.
Este es un problema de optimizacioén, por lo tanto, vamos a plantear un lagran-
giano, el cual queda de la siguiente forma:

max L= FSU(coms) + ) Bl (ksr) + 75 + ko
s=0 s=0

ce,;mg,Ke,be

Mms_q + (A +i5-1)bs-1
1+ mg
donde A corresponde al multiplicador de Lagrange.

Cs — ks_ms_bs]

Luego de tomar las derivadas parciales respecto a las variables objetivo,
llegamos a las siguientes condiciones de primer orden

oL
% =0- ﬁtUc,t - ,Btlt =0-4=Ug; (4.3)
t

donde U, ; es la utilidad marginal del consumo,

BUc 41
1+ myq

At+1

=0-Up +
1+T[t+1 mt

oL
o 0= B Upy — B2 + B =U;, (44)
t

donde Uy, ; es la utilidad marginal del dinero. La ecuacion (4.4) se hall6 reem-
plazando (4.3) y dividiendo entre S°.

Ahora continuamos con las derivadas respecto al capital y a los bonos, y
con ellas seguimos realizamos un procedimiento similar

0L ,
ok’ =0 =B+ B Apyr + ﬁt+1/1t+1f (ko)
t
Ueer1
= — =1 "(k 4.5
0 Gy = 14 [ (k) (45)
a—L:()—)—Bt/l +ﬁt+1/1t+1(1+it):0_) UC,t — 1+lt (46)
0b, ‘ 147 BUct+1 1+ My

Notemos que A, es igual a la utilidad marginal del consumo en el periodo t.
De las condiciones de primer orden obtenidas podemos ofrecer una interpreta-
cién inicial sobre las variables endégenas: aqui tenemos una situacién en que
los recursos iniciales que se observan en la restriccion presupuestal deben ser
divididos entre consumo, capital, bonos y dinero, y cada uso deberia arrojar el
mismo beneficio marginal en una asignacioén éptima. Por ejemplo, la ecuacion
(4.4) muestra que el beneficio marginal de ahorrar en forma de dinero en el
periodo t para consumir esos recursos en el periodo t + 1 debe ser igual, en el
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equilibrio, a la utilidad marginal del consumo en el periodo t. La ecuacién (4.6),
que corresponde a la ecuacién de Euler, nos muestra la decisioén intertemporal
de los hogares sobre el consumo, en cuanto relaciona la utilidad marginal del
consumo presente y futuro, y cémo este costo de oportunidad estd asociado a
la tasa de interés real, lo cual introduce una relacién de este costo de oportu-
nidad con el dinero. Por ultimo, la ecuacién (4.6) presenta un vinculo entre el
retorno nominal de los bonos, la inflacién y el retorno real del capital.

Cabe mencionar que, a las anteriores condiciones deben agregarse las con-
diciones de transversalidad:

tlith,Bt/lt =0 Xe = {m¢, k¢, b}

que implican que todos los recursos, activos e inversiones de los agentes deben
ser empleados durante el tiempo de vida de estos.

Con las ecuaciones que tenemos hasta este momento podemos verificar si
en el modelo se presenta o no neutralidad del dinero, esto es, que cambios de
la cantidad de dinero nominal no tengan efecto sobre las variables reales del
modelo, en este caso c y k. Esto lo podemos constatar teniendo en cuenta que
en ninguna de las ecuaciones derivadas aparece M, la cantidad de dinero nomi-
nal en la economia. Un lector atento podria notar que "W aparece en nuestras
ecuaciones, y recordemos que lo definimos antes como PtN. Sin embargo, dado
que se trata de un modelo con precios flexibles, cualquier cambio en la canti-
dad de dinero nominal Mt se compensa con cambios en el nivel de precios Pt
y, dado que N es constante, podemos decir que la cantidad de dinero real per
capita Mt se mantiene inalterada. Cabe entonces la pregunta: ;qué sucederia
si los precios presentaran rigideces de algtin tipo? Consideremos, a manera de
ilustracion, el caso extremo donde el nivel de precios P fuera constante. En este
caso, los aumentos nominales de la cantidad de dinero M; causarian aumentos
del dinero real per cépita y, por lo tanto, habria efecto sobre las variables reales.

El sistema de ecuaciones que planteamos podria utilizarse para realizar un
analisis dindmico en cuanto plantea una solucién a un problema de optimiza-
cién intertemporal; sin embargo, en este capitulo nos enfocaremos en analizar
las caracteristicas del modelo bajo el equilibrio de estado estacionario. Este ana-
lisis nos permitira evaluar cudl es la relacion del dinero con las variables reales
en una situacion de equilibrio de largo plazo, si la hay. Ademads, nos permitird
evaluar si cambios en la tasa de crecimiento del dinero tiene implicaciones para
la senda de crecimiento 6ptimo de la economia.

4.2, Estado estacionario en el modelo MIU

Para evaluar el modelo bajo el equilibrio de estado estacionario, mantene-
mos el supuesto de que la tasa de crecimiento de la poblacién es nula, n=0, y
ademds suponemos que la cantidad nominal de dinero presenta una tasa de
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crecimiento exdgena, 6. En estado estacionario el consumo, el stock de capital,
las tenencias reales de dinero, la inflacién y la tasa de interés nominal tienen
valores constantes y deben satisfacer las condiciones de primer orden necesa-
rias para el problema de decision del hogar dadas por las ecuaciones (4.4), (4.5)
y (4.6) que derivamos de un proceso de optimizacion de la funcion de utilidad
sujeto a una restriccion presupuestal y que, para conveniencia del lector, rees-
cribimos nuevamente:

BUC t+1
U Lot 4.4
me+ T ey~ Vet (4.4)
et _ 1+ f'(ky) (4.5)
ﬁUC,t+1
Ue 147 46)

BUctyr 1+ Ty

de esta forma, dado que las variables se encuentran en estado estacionario
tenemos que Uy = Ugry1 = Ue.

Para encontrar el equilibrio de estado estacionario a partir de las condi-
ciones de primer orden usamos también el supuesto de que la cantidad de
dinero nominal (M;) crece a una tasa constante 6. Por lo tanto, tenemos que
M; = M;_1(1 + 0)y esto, a su vez, implica que para que la cantidad de dinero
real no se incremente en el tiempo, es decir para que m; = m;_,, tanto el
numerador como el denominador en M,/ (PN ) deben crecer a la misma tasa.
Consecuentemente, si M; presenta crecimiento, y bajo el supuesto de que N es
constante, P; debe crecer a la tasa 6. También es importante recordar que la
variacion del nivel de precios corresponde a la tasa de inflacién, lo cual puede
expresarse como Py = P,_;(1 + m)y, por ende, encontramos que la tasa de
inflacién debe ser constante en el tiempo:

Ty = Mpyq = 0.
Haciendo uso de los supuestos anteriores, tenemos que de la ecuacion (4.4),

dividiendo ambos lados por U, suprimiendo los indices de tiempo e igua-
lando m; = 6 obtenemos

Un B
-] 4.4’
U, " 1+0 (4.4

Aplicando los mismos supuestos a las ecuaciones (4.5) y (4.6) tenemos que

=1+ f'(k) (4.5

_ 1t (4.6")
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Por ultimo, consideramos la restriccion presupuestal per cdpita, donde
ademds suponemos que en estado estacionario los bonos son iguales a 0
(en el estado estacionario nadie es deudor ni acreedor permanente). De esta
forma, luego de imponer las condiciones de estado estacionario llegaremos a
la ecuacion (4.7) (més abajo) de acuerdo con el procedimiento que se detalla
a continuacion.

Restriccién presupuestal per capita

Me—y (1 +i—1)beyq

f(kt—1)+Tt+kt—1+1+T[t 1+,

=Ct+kt+mt+bt
Aplicando condiciones de estado estacionario

m
f(k)+T+k+m+0:C+k+m

Sabemos que las transferencias 7, a nivel agregado son iguales al aumento
. : . M¢—My_
en la cantidad de dinero real de la economia. T,N = ——=1, entonces pode-

. t
mos reescribirlo como

‘ P_1(1+m)N

oM.,

T PN 1)
om;,
T = Tnt

por lo cual llegamos a la expresion de las transferencias en estado estacionario

que es funcién del dinero y la tasa de crecimiento de este:
om

=176

Entonces, volvemos a la ecuacién de restricciéon presupuestal, reemplaza-
mos la expresioén encontrada para las transferencias monetarias y reordenamos

Fl) + om N m

——+t——-m=c

1+60 1+6

Operando obtenemos la siguiente ecuacién para la restriccion presupues-
tal en estado estacionario, donde encontramos que la produccién es igual al
consumo

f(k)=c (4.7)

Ahora tenemos un sistema con cuatro ecuaciones de estado estacionario
(4.4’,4.5, 4.6 y la restriccion presupuestal, 4.7) y cuatro incognitas k, ¢, i, m
donde k y ¢ representan la parte real del sistema (capital y consumo). Para
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resolver el sistema de ecuaciones anterior en términos de los parametros del
modelo para las variables de la parte real, basta con hacer uso de las ecuaciones
(4.5") y (4.7), donde no aparece involucrada la tasa de crecimiento del dinero.

De esta forma tenemos que

% =1+ f'(k) — de donde podemos encontrar una solucién para k

Teniendo ya una solucién para k, reemplazamos en la restriccién presupues-
tal y tendriamos una solucién para c a partir de la ecuacion (4.7).

A manera de ejemplo, demos una forma funcional especifica a la fun-
cién de produccion f (k). Supongamos que esta es de tipo Cobb-Douglas
f (k) = k%para 0 <a<1y por lo tanto el producto marginal del capital seria
f'(k) = ak* . Entonces, utilizando la ecuacién (4.5") tenemos

l: 1+ ak®?
B

de donde obtenemos una expresion para el capital en estado estacionario

Para encontrar una expresion para el consumo en estado estacionario utili-
zamos la restriccion presupuestal, ecuacion (4.7)

Aqui podemos apreciar que en estas ecuaciones no aparece 6 ni m, eviden-
ciando que este modelo tiene una caracteristica adicional, la superneutrali-
dad. Es decir, los cambios en la tasa de crecimiento del dinero, 8, no tienen
efectos en el equilibrio de estado estacionario de las variables de la parte real
del modelo, k y c.

4.2.1. Demanda de dinero

Al inicio del capitulo mencionamos que el modelo garantiza que existe una
demanda positiva de dinero, sin embargo, hasta el momento no hemos estu-
diado este elemento en detalle. A continuacion, exploramos qué se deduce del
modelo MIU acerca de la demanda de dinero. Para ese propésito recordemos
lo siguiente:

La ecuacién (4.4) se puede reescribir como

Un,t —1— BUc 41 1
Uet Ue 1+m4q

Recordemos la ecuacién (4.6)
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Uye 1410
BUctr1 1+ Ty
A partir de estas dos ecuaciones obtenemos lo siguiente

Um,t _ 1 + T[t+1 1

Uct 1+ 1+ meyq

Um,t_ 1+it—1 _ it
Uy 140, 144

Entonces la expresion final para la demanda de dinero es
Une Lt
Uy, 1+14;

Para ilustrar lo que implica la anterior ecuacion podemos utilizar un ejem-
plo y para ello asighamos una funcién especifica a la funcién de utilidad. En
este caso usamos una funcion logaritmica donde a representa la participacion
del consumo en la funcién de utilidad y (1 — a) el peso de la cantidad de
dinero:

U(cy, m¢) = aLogCy + (1 —a)Logm,

Asi, obtenemos las utilidades marginales derivando nuestra funcién de uti-
lidad respecto am; y c:

6U_1—a 6U_a
om, m, dc, ¢
1—a
mt _ it ﬁl_ai: it
a 1+, a m, 1+i;
Ct

Luego, despejamos para obtener la demanda de dinero de un hogar:

1—al+i;
mt=

a I¢ “

Notemos que la anterior ecuacién es similar a la versién keynesiana de la
funcién de demanda de dinero (MTd = f (i, ¢;)) donde existe una relacién entre
el consumo y el ingreso agregado, lo cual es similar a lo visto anteriormente
en este modelo cuando encontramos una relacion entre la produccion y el con-
sumo. Adicionalmente, vemos que hay una relacién positiva de la demanda
de dinero con el consumo y una relacion negativa con la tasa de interés (como
es de esperarse): un mayor nivel de consumo requiere mayores tenencias de
dinero, mientras que una mayor tasa de interés eleva el costo del dinero, desin-
centivando su demanda.
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Finalmente, para resumir, recordemos que la oferta de dinero la define el
banco central y crece en el tiempo a una tasa exdgena (6). Por otro lado, la
demanda de dinero la hemos obtenido de forma endégena, esto es, bajo las
condiciones de primer orden resultantes del proceso de optimizacién de los
hogares.

4.3. Limitaciones del modelo

Tras examinar los resultados del modelo discutido en este capitulo, es impor-
tante reconocer sus limitaciones. Segtn Sidrauski (1967), en el modelo MIU las
personas poseen dinero porque este les brinda utilidad; no obstante, esta pers-
pectiva simplemente supone la existencia de una demanda positiva de dinero
sin explicar por qué la simple tenencia del dinero (antes de hacer cualquier
transaccién o compra) podria resultar directamente til. El enfoque que integra
el dinero en la funcion de utilidad acttia como un atajo hacia un modelo mas
completo que describa la tecnologia de transaccién que enfrentan los hogares
y que justifique la demanda de un medio de intercambio. Adicionalmente,
nuestra versiéon simplificada implica la neutralidad, incluso en el largo plazo,
y la superneutralidad del dinero, situaciones que no parecen tener soporte en
la evidencia empirica. En la segunda parte del presente libro, estudiaremos
modelos en los que el dinero si tiene efecto sobre las variables reales en el corto
plazo y, de esta forma, la politica monetaria puede afectar la produccion real.
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L Preguntas y ejercicios

1-

¢Cudl de las siguientes afirmaciones es correcta respecto al modelo MIU?

A) El modelo MIU supone que el dinero no afecta la utilidad del
consumidor.

B) El modelo MIU integra el dinero directamente en la funcién de utili-
dad del consumidor.

C) El modelo MIU se centra exclusivamente en el comportamiento de las
firmas.

D) El modelo MIU descarta cualquier relacién entre el consumo y la
oferta monetaria.

En el contexto del modelo MIU, la neutralidad del dinero implica que:
A) Cambios en la oferta monetaria no afectan variables nominales.

B) Cambios nominales en la oferta monetaria no afectan variables reales.
C) El dinero pierde valor en el tiempo sin importar la inflacién.

D) La utilidad del dinero es independiente de la tasa de interés.

¢Cudl es el propdsito de incluir el dinero en la funcién de utilidad en el
modelo MIU?

A) Facilitar el anélisis del impacto del dinero en el bienestar y la econo-
mia real.

B) Minimizar la dependencia del modelo respecto a politicas monetarias.
C) Aumentar la tasa de crecimiento de la economia.
D) Fomentar el ahorro en lugar del consumo.

(Considera que la siguiente frase es correcta?: “El modelo MIU sugiere
que el dinero no aporta utilidad directa al consumidor, sino que solo
facilita transacciones”. Argumente su respuesta.

En el modelo MIU desarrollado en clase, suponga que ahora cada hogar
puede decidir sobre la cantidad de trabajo (I) que ofrece (la oferta ya no
es ineldstica). En este caso la utilidad serd de la forma U, = u(c, mg, l;).
El ocio genera utilidad al hogar y, por lo tanto, du/dl = u; < 0. Suponga
también que las utilidades marginales U;+ Y U,y son funciones de las
variables ¢, Iy m.

Note que la funcién de produccién per capita es ahora Yt = fke—q,1e).

En este caso se supone que las derivadas f; y f; son funciones de las
variables ky I.

o Obtenga las condiciones de primer orden para el problema de los
hogares.

o Derive las ecuaciones de estado estacionario.
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o A partir de las ecuaciones de estado estacionario explique por qué
en este nuevo modelo, a diferencia del desarrollado en clase, no se
cumple la propiedad de la superneutralidad del dinero.
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Modelo de informacion perfecta y modelo de Lucas

Conceptos clave

e Curva de Phillips e (ritica de Lucas

o (ferta agregada © Distribucion normal

e Demanda agregada e Teoria cuantitativa del dinero
e Condicion de equilibrio e |nformacién perfecta

e Neutralidad del dinero ® Informacion imperfecta

o Agentes racionales ® Ley de expectativas iteradas
o Nivel de precios agregado e (Caminata aleatoria

e Precios relativos e Choque nominal

Para los afnos en los que Robert E. Lucas Jr. escribe los articulos que intro-
ducen el modelo objeto de estudio de este capitulo (y que se denominara de
aqui en adelante modelo de Lucas), una de las discusiones macroeconémicas
mads importantes se centraba en el debate entre la nocién de que cambios en
variables nominales no afectarian a las variables reales y la existencia de una
relacion sistemadtica entre la inflacion y el crecimiento real del producto, en lo
que hoy se conoce como la curva de Phillips (y que corresponde a la curva de
oferta agregada de la economia). El representante maés ilustre de la corriente
que rescata el dinero como un velo que no permite ver las relaciones en térmi-
nos reales es Milton Friedman, quien en 1959 publica un libro en el que sugiere
la implementacion de un programa monetario que garantizaria la independen-
cia entre el mundo nominal y el real. En 1961, John G. Gurley realiza una resefa
del libro de Friedman, en el que cuestiona varias de sus ideas. Al final de su
escrito, Gurley (1961) remata su critica con una frase que Lucas reconoce en
su documento de 1972 como una de las razones para escribir sobre este tema:
“money is a veil, but when the veil flutters, real output sputters”?.

Paralelamente, Edmund S. Phelps plantea una idea en la introduccién de
su libro sobre los fundamentos microeconémicos de la teoria del empleo y la
inflaciéon de 1970, que Lucas llegaria a explorar posteriormente en sus publica-
ciones. Dicha idea propone que, si los mercados fueran descentralizados y los
agentes que participan en cada mercado tuvieran informacién limitada sobre
lo que ocurre en cada uno de estos, dichos agentes podrian interpretar erré-
neamente las senales de mercado, lo que los llevaria a responder ante choques
para los cuales no reaccionarian si tuvieran informacién completa (Phelps et al.,
1970). Adaptando esta fuente de friccion a las interacciones entre los mundos
nominal y real, la relacién entre la variacion de los precios nominales y del
producto real seria consecuencia de una falta de coordinacion entre agentes de

26 “El dinero es un velo, pero cuando el velo se mueve, el producto (real) chispea” (traduccién
propia).
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la economia, derivada de la no disposicién de toda la informacion requerida
para tomar las mejores decisiones.

Si bien la critica de Gurley cuenta con evidencia empirica, segtin Lucas esto
no es suficiente para desechar la idea de que choques de indole nominal no
afectan a las variables reales. Mds bien, tales interacciones entre fenémenos
monetarios y reales serian consecuencia de imperfecciones en la economia, y si
estas fuesen corregidas o dejaran de existir, la influencia de choques nominales
sobre el mundo real también desapareceria. Esto resulta clave en el desarrollo
de su programa de investigacién: su modelo trabaja con un concepto de equi-
librio, donde los mercados se vacian y los agentes se comportan de manera
racional, pero también se incluye que la toma de decisiones se hace a partir
de estimaciones de lo que pasaria en un mundo con incertidumbre. Asi, en el
modelo de Lucas vemos que la transmisién de los choques se hace a través de
los precios, los cuales incorporan informacién de manera imperfecta.

La descripcion de los detalles de la modelacion y de los mecanismos que
operan detrds de estas afirmaciones son los objetivos principales de este capi-
tulo. En particular, se analizard el modelo propuesto por Lucas (1973), comple-
mentando con algunos resultados e implicaciones de sus hallazgos publicados
en Lucas (1972), donde el autor plantea estas mismas ideas, pero en un modelo
microfundamentado y que se inspira en la estructura de modelacién atribuida
a Samuelson. También, se usan las versiones de este modelo incluidas en Blan-
chard y Fischer (1989) y Romer (1996).

En la primera seccién se presenta el caso de competencia perfecta, punto
de partida necesario para contextualizar las modificaciones que Lucas imple-
menta en su modelo. En la segunda seccién se exponen los supuestos princi-
pales detras de la modelacién de Lucas, se soluciona el modelo y se analizan
los principales resultados. En la tercera seccién se incluye un analisis empirico
en el cual se contrastan las ideas de Lucas con datos observados. En la cuarta
seccion se introduce la ya mencionada critica de Lucas y como este modelo
ayuda a explicarla. Para cerrar, la tiltima seccién incluye tanto algunas reflexio-
nes finales como las principales limitaciones del modelo.

5.1. El caso de informacion perfecta

Considérese el caso en el que todos los agentes de la economia toman sus
decisiones de manera racional, en un entorno en el que existe competencia en
los mercados y toda la informacién es publica. Alli se supone la existencia de
muchos mercados, en los cuales se comercializan distintos bienes. Sin embargo,
es ttil considerar el caso de agentes representativos, por simplicidad. En este
modelo, el productor es también consumidor, ademds de que en la produc-
cién del bien ofrece su propia mano de obra como insumo. Sea entonces un
productor representativo de un bien i, cuya funcién de produccion es igual a:
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Q=1L (5.1)
En este caso, la cantidad producida de cada bien depende tinicamente de
un factor de produccién (el trabajo) bajo una tecnologia lineal. Paralelamente,
sus decisiones de consumo y de oferta de trabajo dependen de sus preferen-
cias, las cuales se resumen en la siguiente funcién de utilidad:

1 14
Ui = Ci _)_/Li’ V4 >1 (52)

donde la utilidad depende positivamente del consumo y negativamente de la
cantidad de trabajo ofrecido. Esta funcion garantiza que la utilidad marginal
del consumo es constante y la desutilidad marginal del trabajo es creciente.
Dado que en este modelo no hay acumulacién de capital, la restriccion pre-
supuestaria indica que el consumo individual, C;, es igual al ingreso real, Y;.
A su vez, dicho ingreso real debe ser igual a la cantidad producida del bien
multiplicada por su precio, P;Q;, y dividida por el nivel general de precios de
la economia, P. Al suponer que toda la informacién es ptblica, se infiere que
dicho nivel general de precios es observado. Ello facilita en gran medida el
problema de maximizacién de la utilidad del agente representativo.

Reemplazando las definiciones del consumo y de la forma funcional de la
funcién de produccién en la ecuacion (5.2), se tiene que:
PL;, 1

lh—jr—;ﬂ (6.3)

Asi, el agente maximiza su utilidad a través de la eleccion de la cantidad de
trabajo que desea ofrecer en el proceso de produccién, con todos los precios
dados y conocidos. Esto es igual a derivar la funcién de utilidad con respecto a
la cantidad de trabajo, igualar a cero y despejar para [;:

dL;' P

-1
Iy~ =o0 (5.4)
o,lo que esigual a
p\ /(=1
L=(2)"" (5)

Aplicando logaritmo natural a ambos lados de la ecuacién (5.5), esta puede
reescribirse como

1
1= — (pi —p) (5.6)

donde se usan letras mintsculas para denotar que las variables se encuentran
en logaritmo. De la ecuacion (5.6) se infiere que la oferta laboral individual
depende directamente del precio relativo del bien i, representado por la dife-
rencia de los logaritmos del bien en cuestién y el nivel general de precios.
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En este caso, el comportamiento del productor da lugar a la curva de oferta
de la economia mientras que la curva de demanda individual se especifica ad
hoc, segtin las siguientes caracteristicas: primero, supone la existencia de una
relacion entre los precios y las cantidades demandadas; segundo, introduce
la dependencia de las cantidades demandadas al ingreso real agregado de la
economia, y tercero, adiciona un término de error estocdstico, el cual refleja
choques a las preferencias de los consumidores por la demanda de cada bien
I. A partir de los anteriores supuestos, la curva de demanda individual adopta
la siguiente forma funcional:

G =y+z—npi=p) n>0 (5.7)
donde g; es la cantidad demandada del bien i; y es el logaritmo del ingreso real
agregado; z; es el choque de demanda especifico a i, con media cero y varianza
constante; 7] es la elasticidad precio de la demanda y (p; — p) es igual al precio
relativo de cada bien i. En este caso, el ingreso agregado se define como el
promedio de las cantidades demandadas y el nivel agregado de precios es
igual al promedio de los precios de todos los bienes en la economia, mientras
que el promedio de todos los z; es igual a cero, es decir la suma agregada de
todos los choques de demanda es nula en esta economia. En otras palabras,
Y =q;, p =p; yz =2 = 0.Laintuicion detras de la ecuacion (5.7) es también
sencilla: la demanda por el bien i crece con el ingreso real de la economia, con
un choque positivo de demanda por i y cuando su precio es mas bajo relativo
al nivel general de precios.

Finalmente, la curva de demanda agregada, la cual es también ad hoc como

la definicién de la demanda sectorial, estd representada por la ecuacion (5.8),
y=m-=p (5.8)

En la siguiente secciéon se ahondard un poco més en la justificacién del
por qué se incluye esta forma funcional para la demanda. Por el momento, es
suficiente con recalcar que este acercamiento se concentra mas en desarrollar
el lado de la oferta de la economia, por lo que el tnico papel de la curva de
demanda agregada es la de representar una relacién inversa entre el producto
real y el nivel general de precios, como efectivamente se deduce de la ecuacion
(5.8). Adicionalmente, m se interpretard como una variable genérica que afecta
directamente al ingreso real de la economia, aunque Lucas le da una conno-
tacién més conocida: para él, esta variable puede categorizarse como dinero.
Esto se hara explicito més adelante en este capitulo.

Teniendo en cuenta que, tanto en este modelo como en el desarrollo pos-
terior que Lucas propone, la solucién parte de hallar una condicién de equi-
librio, el primer paso consiste en igualar las curvas de oferta y demanda
individuales —ecuaciones (5.6) y (5.7)—:

1

]/Tl(pi -p)=y+z—nlpi—p) (5.9)
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Solucionando la expresién dada en la ecuacion (5.9) para p;, se tiene que:
__r-1
1ty -

Para hallar la solucién para el nivel general de precios, aplicamos valor
esperado a ambos lados de la ecuacién (5.10), asi:

Di y—z)+p (5.10)

-1
E(p) = 1_3_/7]—)/_775(}’ —z;) + E(p) (5.11)

y teniendo en cuenta que se supone que el indice de precios agregado es el pro-
medio de los precios individuales, que el valor esperado del término de error
es cero por definicion y que la informacion es publica (por lo que E (p) = p),
este término se puede reescribir como:

y—1
P=r—"_—
L+ny—n
Notese que la variable de precios se cancela, por lo que el valor de equili-
brio de Y, el logaritmo del producto es 0, implicando que el nivel de producto

de equilibrio es 1. Si se reemplaza y = ( en la ecuacion (5.8), se tiene inmedia-
tamente que

y+0p (5.12)

m=p (5.13)

Este tultimo resultado implica que si m es igual a las tenencias de dinero
(como Lucas lo considera), en esta economia existe la neutralidad del dinero y,
por tanto, cualquier incremento en m hard que todos los p;S se incrementen en
la misma magnitud, haciendo que todo el efecto se transmita completamente
a los precios, dejando las cantidades inalteradas o, en otras palabras, los cho-
ques nominales no afectan las variables reales.

5.2. Principales supuestos del modelo de Lucas

El modelo de Lucas parte de un concepto de equilibrio, en donde los precios
y las cantidades pueden verse como puntos de intersecciéon de funciones de
oferta y de demanda agregadas. Ademas, este se basa en una teoria de tasa
natural, con agentes racionales que toman sus decisiones de manera 6ptima,
con mercados que se vacian en cada periodo. El nivel de producto nominal se
determina por el lado de la demanda, mientras que su descomposicion entre
nivel de produccion real y nivel de precios” dependerd enteramente de los ofe-
rentes de trabajo y de bienes. En otras palabras, dicha descomposicién depende
del equilibrio en los mercados de bienes y de trabajo de la economia. A esta
configuracion se le agrega la existencia de rigideces que dominan el comporta-
miento de corto plazo, producto de la informaciéon imperfecta de los oferentes

27 Recuérdese que el nivel de producto nominal es igual a la multiplicacién del nivel de producto
real por el nivel de precios.
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sobre el nivel de precios agregado. Esto implica que la economia incluye una
dimensién estocastica y que los precios relevantes, si bien no son observados
completamente, son inferidos de manera 6ptima por los agentes.

A partir del cardcter estocastico del modelo, Lucas introduce dos tipos de
fluctuaciones: el primer tipo parte de suponer que existen muchos mercados
descentralizados en donde las asignaciones entre mercados para cada periodo
son aleatorias. Esto permite la introduccién de fluctuaciones en los precios
relativos entre mercados, las cuales suelen definirse como choques sectoria-
les de demanda. Dado que los agentes no saben con certeza cémo se realizan
dichas asignaciones, es posible que la informacién sobre el comportamiento
de dichos precios relativos se observe con error. Estas fluctuaciones de los
precios relativos se definen como distorsiones reales en el modelo. El segundo
tipo proviene de los cambios estocdsticos en la cantidad de dinero, los cuales
generan variaciones en el nivel general de precios. Lucas define esto como una
distorsién monetaria.

La demanda agregada se basa en la suposicion de que existe un mercado
monetario que se vacia y representa la usual relacién entre el nivel de precios
y de producto que también se observa en, por ejemplo, el modelo IS-LM. Adi-
cionalmente, la curva de demanda agregada tiene una elasticidad unitaria, por
lo que el nivel de producto nominal puede ser tratado como una variable “ex6-
gena” con respecto al mercado de bienes. Asi, el desglose entre nivel de pro-
ducto real y nivel de precios recae sobre la determinacion de la oferta agregada,
la cual se construye bajo el supuesto de que el mercado de trabajo se vacia.
Esto, en la practica, implica un desarrollo mas sofisticado del sector de oferta
de la economia que se describira con mas detalle a continuacién.

5.3. La oferta agregada

La oferta agregada en el modelo de Lucas se obtiene a partir del siguiente
supuesto: la presencia de productores racionales, cuyas decisiones dependen
solamente de variaciones en los precios relativos. Sin embargo, el entorno en
el que estos agentes se mueven se enmarca en la imposibilidad de distinguir
perfectamente entre movimientos en el nivel general de precios o en los precios
relativos. Como ya se ha mencionado, los productores u oferentes se ubican
dentro de un gran ndmero de mercados competitivos diseminados por toda la
economia, mientras que la asignacién de la demanda de bienes entre los mer-
cados ocurre con cierto grado de aleatoriedad. La cantidad ofrecida en cada
mercado puede verse como la suma de un componente secular, comun a todos
los mercados, y de un componente ciclico que varia de mercado en mercado®.

28 Notese que esta configuracion de la oferta hecha por Lucas no es al azar. Como se explicara
mas adelante, se intenta incorporar una caracteristica fundamental de los ciclos de negocios
modernos: una sistematica relacion entre la tasa de variacion de los precios nominales y el nivel
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Sea i la variable que organiza (en forma de superindice) los mercados de
esta economia. Ademads, sea Ynt v V¢t la representacion de los logaritmos de los
componentes secular y ciclico de la oferta agregada respectivamente. La oferta
en el mercado i viene dada por la expresioén:

Vi = Yne + Vee (5-14)
El componente secular representa los usuales factores de crecimiento de

largo plazo, como la acumulacién de capital y el cambio poblacional, y puede
ser representado a través de la siguiente linea de tendencia:

Yne =+ ¢t (5.15)

El componente ciclico, por su parte, depende de los precios relativos esti-
mados y de un componente inercial:

vee = v[pt = E(pellt)] + Ave e-a (5.16)
ples el precio ent para el mercadoiy E [(pt | It‘)] es el valor esperado del nivel
general de precios en ¢, condicionado a la informacion disponible paraiy ¢, I}.
Como y,; constituye una desviaciéon de la tendencia de largo plazo, se debe
garantizar que [4| < 1. El conjunto de informacién disponible para los pro-
ductores en cada periodo se compone de tres elementos: primero, la historia
del comportamiento de la demanda; segundo, el componente secular de la
oferta, y tercero, valores pasados de los componentes ciclicos de la oferta agre-
gada. Dado que p, se observa con error, se supone que esta variable sigue una
distribucién normal con media p; y una varianza constante, Uﬁ.

El precio actual de cada uno de los bienes que se comercian en esta econo-
mia se desvia del nivel general de precios por una cantidad que se distribuye
de manera independiente de p,. Especificamente, sea la desviaciéon porcentual
del precio en el mercado i con respecto al promedio geométrico p, igual a z’,
donde z‘ se distribuye normal, independiente de #, con media cero y varianza
GZZ. En otras palabras, el precio observado en, pé, es la suma de variables nor-
males e independientes:

pi=p, + 7 (5.17)

La informacién I} relevante para la estimacién del nivel general de precios
no observado se compone del precio observado pi y la historia resumida en
D¢. Asi, los productores calculan la distribucién de p, condicional a p! y
Pt- Como ambas variables se distribuyen como una normal, utilizando las
férmulas de célculo de los momentos de una distribucién normal multiva-
riada, se tiene que:

de producto real. De ahi que este desglose sea fundamental para los propésitos del modelo,
ademas que el componente ciclico sea aquel que posea mucha mas fuente de variaciéon en la

economia.

29 Este resultado es consistente con la condicion necesaria para que un proceso autorregresivo de
orden uno sea estacionario.
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. o o2 _ 5 i
E[(pelt)] = Elpelpi.pe] = 5 TPt - o7 P
Definiendo § = ZUTZZZ, este término puede escribirse como:
optoy
E[(pc11)] = (1 - O)pi + 0 1, (518)

Combinando las definiciones y ecuaciones hasta aqui mencionadas, es posi-
ble construir la funcién de oferta para el mercado i as:

Vi =Y +v[pt = E(p1})] + Aty (5.19)

Reemplazando la definicién del valor esperado condicionado para el nivel
general de precios tenemos que,

VE=Yne + V[Pé - (1-0)pi — eﬁt] + Ayt

Organizando términos dentro de la anterior expresion, llegamos a:

Vi = Yne + 0¥ [t = Be] + Aye e (520)
Promediando sobre todos los mercados®, se llega a la funcién de oferta
agregada:
Ve = Yne +0y(pe — D) + A[)’t—l - yn,t—l] (5.21)

La pendiente de la funcién de oferta agregada varia con 6, la proporcién de
la varianza total de los precios adjudicada a la variacion de los precios relati-
vos. Para entenderlo, consideremos los siguientes casos:

1. Cuando g2 es relativamente pequefia, un incremento en algin precio
Z .
individual pj reflejara casi en su totalidad un incremento en el nivel
general de precios p;, por lo que la curva de oferta seria casi vertical.

2. Cuando g es relativamente pequea, o el nivel general de precios es esta-
ble, la pendiente de la curva de oferta se aproxima al valor limite de y.

Notese, ademds, que esta ecuacion resulta similar a una curva de Phillips
aumentada con expectativas, donde el nivel de producto sera mayor mientras
mayor sea la diferencia entre la inflacién observada y la predicha.

5.4. La demanda agregada

Como se ha mencionado en la introduccién, el lado de la demanda agregada
caracteriza el comportamiento del nivel de precios, p;. En este caso, se postula
una funcién de demanda por bienes, completamente ad hoc, de la forma:

Ve + P =Xt (5.22)

30 O, 1o que es lo mismo, integrando con respecto a la distribucién de z%.
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Noétese que x; puede entenderse como el logaritmo del producto nominal, el
cual también es sujeto de incertidumbre. Asi, es posible partir de las variacio-
nes en el nivel de producto nominal, {Ax,}, y definirlas como una secuencia de
variables independientes y normalmente distribuidas con media § y varianza
0',?- Inclusive, es posible asociar esta ecuacion con la sintesis de la teoria cuan-
titativa del dinero, la cual relaciona el dinero, el nivel de precios y el nivel de
producto. Entonces, la ecuacion (5.22) puede reescribirse como:

Ve TPt =Xe =My + V¢

siendo V; (el logaritmo de) la velocidad del dinero. Esta estrategia de caracte-
rizacién de la demanda, si bien es una drastica simplificacién de las fuerzas
que actiian detrds de este factor, resulta comin cuando es el lado de la oferta
el que goza de una mayor estructura y aglutina las dindmicas principales del
modelo, como es el caso en el modelo que nos compete en este capitulo. Tam-
bién, por simplicidad, es usual suponer que la velocidad del dinero es cons-
tante y normalizar su valor a 1 (de tal forma que el logaritmo de esta es cero).

Asi, la ecuacion (5.23) caracteriza la demanda agregada del modelo de
Lucas:

Ye t D =my (5.23)

5.5. Solucion del modelo

En esta seccién se presenta una solucién sencilla del modelo de Lucas, con la
cual es posible exponer sus principales resultados e implicaciones. En el Anexo
5.1 se presenta la solucién original del modelo, con la cual es posible contex-
tualizar el ejercicio empirico que se presenta en la seccién 5.6. Sin perder gene-
ralidad, se reescriben las ecuaciones (5.21) y (5.23) ast:

¥ = B(p: — Elpcllc]) (5.24)
Y+De=my (5.25)

1 o2

En este caso, B = 1=y o2+o2’ Pt = E[Pt“t], mientras que el producto es
ahora una suma distribuida de sus componentes ciclicos, ¥ = Yee — Aye t—1),
siendo A la magnitud de la persistencia del valor anterior sobre el comporta-
miento del valor corriente para esta variable. Estas transformaciones no gene-
ran grandes alteraciones, por cuanto el componente secular se supone que es
una ecuacién deterministica de tendencia. De las ecuaciones (5.24) y (5.25) se
deriva el primer resultado relevante en el modelo de Lucas, ya presentado en
la seccion 5.1: suponga que hay informacién perfecta, lo que implica que los
agentes son capaces de conocer con exactitud el nivel general de precios de
la economfia. En ese caso, E[p;|I;] = p;. Reemplazando este resultado en la
ecuacion (5.24), tenemos que nuestra medida de (el logaritmo de) producto es
¢ = 0. Una vez se halla la solucion para el producto inmediatamente se infiere
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de la ecuacién (5.25) que m; = p;. Este tdltimo resultado es muy importante:
en el modelo con informacién perfecta, el dinero es neutral y cualquier choque
nominal se transmitira completamente a los precios, sin que haya alguna varia-
ble real que se vea afectada. Si, por el contrario, retornamos al caso de infor-
macién imperfecta, y solucionando para p; con las ecuaciones (5.24) y (5.25),
se tiene que:

my —pe = B¢ — Elpe|le])

__B o
1+p 1+8°°F

A partir de la ecuacion (5.26), es posible hallar una solucién para E[p;|I;]
tomando valor esperado condicionado al conjunto de informacién disponible,

Dt E[p¢ll¢] + (5.26)

E[p¢lle] = [E[pe| 1|1 ] + E[m|l]

L F -
1+p 1+p

Desarrollando términos y utilizando la ley de expectativas iteradas (que se
define en el apéndice del libro), llegamos a:

(1+p8)

mE[tht]

E[p¢lle] + BE[pe|l:] — BE[pell] =

Solucionando esta ecuacion, llegamos a:
Elp¢|le] = E[m|I] (5.27)

La ecuacion (5.27) muestra que, en el modelo de Lucas, las estimaciones
del nivel general de precios son equivalentes a las expectativas que forman
los agentes respecto al devenir de la politica monetaria. N6tese que, de nuevo,
aparece el concepto de neutralidad del dinero cuando existe prevision perfecta,
y cualquier cambio en la postura monetaria se trasladard completamente al
nivel general de precios de la economia. Reemplazando la ecuacién (5.27) en
la ecuacion (5.26):

B

mE[mtllt] +

bt = 113 5 mg
Utilizando la igualdad m; = E[m¢|I;] — E[m¢|I;] + m, es posible reescri-
bir esta expresiéon como:

pe = E[me|I] + [me — E[me|1]] (5.28)

1+p

La ecuacion (5.28) es la solucion para el nivel general de precios, el cual
depende enteramente de la politica monetaria en dos dimensiones: las expec-
tativas de los agentes respecto a la postura monetaria y la “sorpresa” o la
desviacion de la postura monetaria observada con respecto a las expectativas
formadas previamente. La solucién para el producto se obtiene al reemplazar
la ecuacion (5.28) en la ecuacion (5.25):
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yr =my — (14 B) HBE[m|I¢] + my)

Simplificando la anterior expresion, se llega a que el producto de esta eco-

nomia de determina a partir de:
B

1+p
Las ecuaciones (5.28) y (5.29) caracterizan los efectos de los choques en esta
economia. Asi, son las discrepancias entre las expectativas de los agentes y las
realizaciones de la cantidad de dinero las que afectan el producto real y no
simplemente estas tltimas. En efecto, cambios no anticipados en la cantidad
de dinero afectan al producto real en la misma direccién y con una elasticidad
£ donde p se conoce como la elasticidad de Lucas y se determina a

+p
partir de las volatilidades del nivel general de precios y de los precios relativos.

Yt = E [mt“t]] (5.29)

igual a +——

Para entender mejor este ultimo resultado, es ttil incorporar la variacién
en el nivel general de precios en el analisis. A partir de la ecuacion (5.28) y de
la definicién Apy = pr — P¢—1, se tiene que:

Pt — Pe-1 = Ap;

= {E[mtllt] + _E[mtllt]]}

1
g™

- {E[mt—lllt—l] + m [mt—l - E[mt—lllt—l]]}

Suponiendo que m; sigue una caminata aleatoria (especificamente, m; es
igual al valor del periodo anterior mds un choque aleatorio de media cero) y
luego de algunas simplificaciones, esta expresion puede escribirse como:

1
Ape = m[mt 1 — E[meq|le—4]] + e ﬁ[ ¢ —ElmI]]  (5.30)
Si definimos Kk = 1ﬁ et las ecuaciones (5.29) y (5.30) pueden reescribirse
como:

Yt = K[mt - E[mtllt]]

Ap, = K[mt—1 - E[mt—lllt—l]] +(1—-x) [mt - E[mtllt]] 63D
A partir del sistema de ecuaciones (5.31), donde ambas variables se definen
en términos de las sorpresas monetarias en los periodos t y t — 1, es posible
ver una reparticién del choque nominal sobre el producto real y la inflacién,
siendo el parametro k el factor distribuidor en este caso. Al mismo tiempo, se
hace explicito el cardcter persistente de dicho choque sobre los precios, por lo
que este modelo ilustra la posibilidad de presentar simultdneamente periodos
de inflacion y de niveles de producto real debajo de su nivel de largo plazo,
lo que se traduce en incrementos de la inflacién que no se compensan con
mejoras en la produccién real, lo que iria en contravia de la intencién de la
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autoridad econémica a la hora de provocar dicho choque. Nétese que el canal
de transmision del choque, si bien arranca con cambios de oferta, resulta de
una percepcion rezagada de cambios en demanda y no de cambios en la estruc-
tura de costos de la produccién.

Adicionalmente, la volatilidad del nivel general de precios es una funcién
de las varianzas de las innovaciones monetarias y de la agregacién de los cho-
ques especificos a cada mercado. Para derivar este resultado, sea e; la inno-
vacion en la cantidad nominal de dinero, m; — E[m;|l;], la cual se distribuye
normalmente con varianza O'ez st

Hallando la varianza de la ecuacion (5.28),

1
|4 = Var(E I |4 < )
ar(p,) = Var(E[m¢|I]) + Var 1 +ﬁet
y aplicando propiedades de la varianza, se llega a

2 1y 2
Oy = (m) (P (532)
La ecuacion (5.32) implicitamente determina la varianza de los precios como
una funcién de las varianzas de las innovaciones monetarias y de los choques
agregado y especifico a cada mercado existente en esta economia. Las volati-
lidades de los choques son muy importantes en el modelo de Lucas, pues es
a través de estas como se infieren las varianzas de las principales variables v,
en ultimas, la respuesta del producto real a la ocurrencia de choques nomi-
nales. En otras palabras: mientras mayor sea la sorpresa causada a los pro-
ductores, mayor sera el impacto (en la misma direccién del choque) sobre el
producto real. No obstante, si la volatilidad del choque nominal es demasiado
alta, sintoma de que la autoridad monetaria tiende a utilizar sistematicamente
este instrumento para incentivar el crecimiento en el producto real, los efectos
reales tenderdn a ser cada vez mas pequefios y la mayoria de la transmision
del choque sera al nivel general de precios®.

De la definicion de k y de S, es posible ilustrar lo anterior en términos de
los resultados del modelo. Reescribiendo k asi,

31 En el Anexo 5.2 de este capitulo se argumenta como las sorpresas monetarias se incorporan en
las variaciones en el producto nominal. Si bien puede parecer confuso, en el modelo de Lucas
ambos conceptos pueden usarse indistintamente debido a que el dinero entra directamente en
la funcién de demanda agregada, mientas que es la oferta agregada la que define la composi-
cién de este producto nominal entre producto real y precios, es decir, permite distinguir cuanto

del producto nominal se puede asociar con produccion real y cuanto es efecto precios.

32 Se volvera sobre este resultado tanto en la seccion 5.6, mostrando evidencia para dichos hallaz-
gos a partir del caso de paises con alta inflacion y altas volatilidades en sus variables nominales,
como en el Anexo 5.2, en donde se incluye este mismo analisis, pero haciendo uso de la solu-
cién planteada originalmente por Lucas en 1973.
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— il 5.33
K_(l—;c)203+022(1+y) (5-33)

de la ecuacién (5.33) podemos ver el anterior resultado, pero en térmi-
nos de los parametros del modelo. Con ¢y y fijos, k es igual a % cuando
02 = 0, por lo que el efecto del choque sobre el producto real dependera de
y principalmente. Sin embargo, k tenderad monoténicamente a cero a medida
que la varianza del choque monetario tienda a infinito.

5.6. Evidencia empirica del modelo de Lucas

En esta seccion se presenta un ejemplo pedagégico de cémo se podrian eva-
luar los postulados del modelo de Lucas con informacion observada de varios
paises a nivel macroeconémico. Esto porque una parte relevante de sus resul-
tados se derivan de analizar la expresion escrita en la ecuacién (5.33). Por
ende, contrastar las ideas de Lucas (1973) debe partir de una estimacién de k.
Con una variacién de las ecuaciones propuestas en (5.31), las cuales dependen
directamente del parametro objetivo, se propone el uso de la técnica de mini-
mos cuadrados ordinarios para, a partir de una muestra de estimacién anual
para seis paises (Argentina, Colombia, Francia, México, Reino Unido y Estados
Unidos)* que inicia en 1960 y termina en 1989*, estimar las ecuaciones que
determinan la inflacién y el producto real.

El Cuadro 5.1 resume las estadisticas descriptivas para los seis paises ele-
gidos. En particular, se presenta la media del crecimiento anual del producto
interno bruto (PIB) real y de la variacion anual del nivel de precios. Adicio-
nalmente, se presentan las varianzas de la inflacién, del PIB nominal y de la
medida de producto g, la cual mide la diferencia entre los niveles de PIB real
observado y tendencial. De este cuadro se derivan dos elementos bésicos para
el analisis que se propone mas adelante: primero, se incluyen paises con una
alta inflacién durante el periodo junto con paises que tuvieron una menor inci-
dencia de la inflacion. Esto puede verse a partir de los resultados de la columna
(1), donde la inflacién fluctiia entre un valor promedio del 262 % (Argentina) y
uno del 4,7 % (Estados Unidos); segundo, paises con una alta inflacién presen-
tan una mayor volatilidad en el ingreso nominal, comparado con los paises de
mas baja inflacién (representada por la variacién en el PIB nominal, columna
(5) del Cuadro 5.1). Por ejemplo, la volatilidad del producto nominal de Argen-
tina es 103 veces superior a la de Estados Unidos.

33 Se escogen seis paises (tres desarrollados y tres en vias de desarrollo) dado que solo se busca
exponer un ejemplo pedagogico sobre como Lucas presenta evidencia empirica en su docu-

mento original.

34 Al igual que con la eleccion de los paises, el rango temporal es elegido Gnicamente con fines
pedagogicos, aunque con la intencién de incluir los afios para los cuales Lucas implementa el
analisis empirico en su documento de 1973.
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Cuadro 5.1
Estadisticas descriptivas, 1960-1989

Media Media Varianza Varianza Varianza
Pais Ayt Apt ’y' Apt Axt
1) ) 3) @) (5)

Argentina 2,03 262,12 0,67  340.566,70 5,19
Colombia 4,58 19,08 0,19 53,26 0,74
Francia 3,90 6,92 0,44 11,54 1,01
México 4,93 29,68 0,90 1.231,20 2,86
Reino Unido 2,87 8,18 0,14 31,08 0,94
Estados Unidos 3,53 4,67 0,12 6,58 0,05

Nota: el crecimiento del PIB y el deflactor del PIB se expresan en puntos porcentuales, mientras que la
brecha del producto se encuentra definida como desviaciones porcentuales con respecto al producto
tendencial. Las dos primeras columnas incluyen la media del crecimiento del PIB real y del deflactor
del PIB, mientras que las tres restantes describen la volatilidad de la brecha del producto real, de la
variacion anual del nivel general de precios y del crecimiento del PIB nominal, respectivamente.

Fuente: Banco Mundial (1960-1989).

Para ilustrar cémo se podria contrastar las ideas de Lucas a partir de este
ejercicio econométrico, en el Cuadro 5.2 se presenta un resumen de las esti-
maciones de K para los seis paises escogidos, mientras que en el Cuadro 5.3
se detallan los resultados del sistema de ecuaciones descrito en (5.31) para los
paises de la muestra con mayor y menor volatilidad de las variables nominales
(Argentina y Estados Unidos, respectivamente). Antes de presentar los resulta-
dos es necesario aclarar que el objetivo no es estimar ecuaciones que incluyan
todos los determinantes para cada una de las variables explicadas, sino realizar
estimaciones empiricas a partir del modelo sintético propuesto por Lucas. Sin
embargo, es necesario anadir algunas variables adicionales a cada ecuacién,
con el objetivo de obtener estimaciones robustas de k*. También es importante
recordar que, para Lucas, los choques monetarios se transmiten a través de la
variacion del producto nominal®, por lo que la estimacién de cada una de las
ecuaciones usa Ax; como proxy de m; — E[m|I;]%.

Del Cuadro 5.2 se puede inferir que, en términos del comportamiento de los
precios, Estados Unidos representa el caso de un pais con cierta estabilidad,
mientras que Argentina es el de un pais altamente volatil. Por ende, el foco de
analisis se centrara en el efecto parcial de la variacién en el ingreso nominal
(AX¢) sobre cada una de las dos variables explicadas del sistema. Asi, politicas

35 En el Anexo 5.1 se presenta toda la argumentacion tedrica que soporta la inclusién de las varia-
bles adicionales tanto para la ecuacién de inflacién como la de producto.

36 Ver ecuaciones (5.22) y (5.23).

37 Ver nota al pie nimero 31.
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que busquen incrementar el ingreso nominal en un pais como Estados Unidos
(Cuadro 5.3, columna 2) causarian un efecto relativamente grande en el pro-
ducto real (coeficiente de 0,524) y un efecto positivo, aunque pequefio, en la
inflacién (coeficiente de 0,207). En contraste, si se implementaran las mismas
politicas en Argentina (Cuadro 5.3, columna 1), todo el choque se transmitiria
a la inflacién de manera contemporanea (coeficiente de 0,911) con un efecto
despreciable sobre el producto real (coeficiente de 0,094). Notese que estos
resultados son inconsistentes con la existencia de una curva de Phillips modi-
ficada, por lo que la inflacién estimularia el producto real si y solo si la poli-
tica expansiva es capaz de engafar a los agentes, haciéndolos pensar que los
precios relativos se estin moviendo en su beneficio. Es claro también, como lo
ilustra la varianza del choque monetario en la ecuacién (5.33), que esto sola-
mente funciona si este mecanismo no se usa de manera sistematica o, en otras
palabras, si la autoridad econémica no busca engafiar en todos los periodos a
los productores y oferentes de trabajo de la economia.

Cuadro 5.2
Resumen estimaciones de K para una muestra de paises

2 2
Pais K Ry RAp
) (2) ()

0,094 0,701 0,956
Argentina
(0,040)
0,150 0,910 0,972
Colombia
(0,040)
0,031 0,923 0,976
Francia
(0,040)
0,161 0,930 0,980
México
(0,030)
0,060 0,673 0,946
Reino Unido
(0,047)
0,524 0,735 0,793
Estados Unidos
(0,156)

Nota: las estimaciones para todos los paises se implementan con minimos cuadrados ordinarios,
siendo la columna 1 el valor estimado para el parametro k. Los valores entre paréntesis
corresponden a los errores estandar asociados a la estimacion de cada coeficiente. La columna
2 muestra el estadistico R? para la ecuacién del producto, mientras que la columna 3 muestra el
mismo estadistico, pero para la ecuacion de la inflacién.

Fuente: célculos de los autores.
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Cuadro 5.3
Resultados de la estimacion de las ecuaciones para producto e inflacién

Argentina (1) Estados Unidos (2)

0,006 0,094 0,040 0,524
%=~ 0,009) * (0,040) 2%t =" 0,013) T (0,156) %
0,839 0,684
* 0,122 %1 T (0,007) ¥+
~ 0,015 0,911 ~ 0,040 0,207
APe =~ 0,010) T (0,045) 2% Ae == 0011) t (0,114 2%
0,047 0,879
~ (0,051) ¥t 0,115 2
0214 _ 0652
* (0,210) ¥t (0,110) “¥t-2

Nota: todas las estimaciones se implementan con el método de minimos cuadrados ordinarios. Se
utiliza la base de datos en frecuencia anual, descrita en el Cuadro 5.1. Los datos entre paréntesis
corresponden a los errores estandar para cada uno de los coeficientes estimados.

Fuente: calculos de los autores.

5.7. La critica de Lucas

El modelo de Lucas es ttil para proponer que la efectividad de la politica
monetaria podria ser exitosa cuando se presenta de manera no esperada. Pero,
también presenta un ejemplo de lo que Lucas formularia en su documento
de 1976 y que hoy se conoce comtnmente como “la critica de Lucas” (Lucas,
1976). En sintesis, los parametros estructurales de un modelo pueden cambiar
cuando la politica cambia. Por dicha razén, los modelos econométricos sensi-
bles a esta falencia no pueden ser usados para estudiar regimenes alternativos
de politica econémica. Por ejemplo, si un modelo econométrico necesita tanto
informacién disponible hasta el momento de la estimacién como expectativas,
un cambio de politica afecta la manera en la que dichas expectativas se forman
y, con ello, la estimacion de los parametros del modelo.

Incluso si este problema de estimacion se eliminara, por ejemplo, mediante
la observacién directa de las expectativas que alimentan el modelo, todavia
persistiria otro inconveniente relacionado: es posible que los coeficientes en
si mismos sean funcién de la politica. Por ejemplo, la ecuacién (5.31) muestra
que el producto depende de m; — E[m,|l;], 1a magnitud del choque mone-
tario, pero también del parametro k. Aun si se pudiera observar E[m.|I;], k
depende directagnente de la volatilidad de la politica monetaria, g2 (recuérdese
quek = (1_,()2:8;2:022(1 ﬂ/)), por lo que observar las expectativas de los agentes
sobre la acciéon de la autoridad monetaria resulta insuficiente para resolver el
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problema. Los posteriores acercamientos econométricos a distintos problemas
econ6émicos han tenido la precaucion de tomar diferentes medidas para escapar
de esta critica, siendo més comun la de incluir adecuadamente las expectativas
observables en las estimaciones. Sin embargo, resolver la segunda parte de la
que se compone la critica es mucho mas desafiante.

5.8. Implicaciones y extensiones
del modelo de Lucas

El modelo de Lucas es un acercamiento a la inclusién de choques nominales
y reales en modelos de equilibrio con mercados descentralizados e informa-
cioén imperfecta. En particular, muestra como es posible que perturbaciones
de orden nominal afecten el nivel de producto real en el corto plazo y cémo
al eliminar las imperfecciones se puede volver a garantizar la neutralidad del
dinero. Pese a la importante cantidad de lecciones que se desprenden de este
modelo, las cuales se han ido introduciendo a lo largo de las secciones anterio-
res, el modelo tiene varias limitaciones. La primera es la falta de una completa
microfundamentacién, implicando que la ecuacién de oferta de Lucas pro-
viene de un acercamiento semiestructural. Pese a esto, Lucas (1972) desarrolla
un modelo en el cual todas las ecuaciones se derivan de procesos explicitos
de optimizacién de agentes descentralizados, aunque su contraste empirico e
interpretacion resulta mucho mas dificil de lo que se quiere explicar en este
capitulo. La segunda limitacion es la falta de dinamica, implicando que los cho-
ques monetarios no anticipados afectan el nivel de producto solamente por un
periodo. Esto ha llevado a que los modelos posteriores intenten indagar con
mayor profundidad las razones por las cuales los choques monetarios llegan
a tener efectos persistentes en el producto real.

El problema de coordinacién, que surge por causa de la observacién imper-
fecta de la informacion relevante para tomar decisiones, incita a la pregunta
de si el modelo de Lucas debe tomarse literalmente o solo como un problema
abstracto que enfrentarian economias grandes y descentralizadas. El supuesto
de que la informacién imperfecta es consecuencia de la falta de conocimiento
de los agentes sobre otros precios o sobre la cantidad de dinero en una econo-
mia, cuando dicha informacién puede estar disponible a un costo relativamente
bajo, es, por lo menos, discutible. Peor atin, este supuesto resulta determinante
para uno de los resultados claves: cuando mayor sea la varianza de la demanda
(62 0 02, como aparece en el documento original), se encontrara en los datos
menor evidencia para justificar la existencia de una curva de Phillips.

Luego de la aparicién y diseminacion de las criticas al modelo de Lucas,
las extensiones se han desarrollado en dos frentes completamente opuestos: el
primero usa modelos de ciclos reales de negocios, los cuales no atribuyen un
papel determinante a la demanda agregada en el comportamiento del producto
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al rescatar la teoria cuantitativa del dinero, donde es la actividad real la que
determina la cantidad de dinero; el segundo explota los problemas de coordi-
nacion y, con el uso de premisas keynesianas, explora mds rigurosamente la
idea de que imperfecciones de mercado pueden conllevar efectos fuertes de la
demanda agregada sobre el producto.
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Anexos

Anexo 5.1

El objetivo de este anexo es mostrar la solucién completa del modelo de Lucas
(1972), con la intencién de ilustrar con mayor detalle algunos de los resultados
principales de este capitulo, asi como proveer un ejemplo de como se utiliza el
método de coeficientes indeterminados para solucionar este tipo de modelos. Se
ha armonizado la notacién entre este anexo y los principales postulados del
capitulo, con la intencién de que el lector interesado pueda navegar entre los
dos tipos de resultados sin mayores inconvenientes.

Una vez propuestas las ecuaciones de oferta y demanda agregadas, repre-
sentadas por las ecuaciones (5.21) y (5.22), se puede afirmar que la informacion
relevante de esta economia consta de tres componentes:

1- Ynt, el cual fija el tiempo calendario.
2- La senda de demanda x;, x¢_1,...

3- Los niveles de producto real pasados, Yt-1,Vt-2,...

Dado que el modelo es lineal y en logaritmos, es razonable conjeturar una
solucion para los precios de la siguiente forma:

Pr = Ko + KyXp + KpXpq + KaXpp + -+ MYVeq +M2Ve—2 + -+ {oYne (A1)

Igualmente, E, (p;|1;) sera la expectativa de p; a partir de toda la informa-
ciéon disponible hasta la actualidad, excepto x; (la demanda actual). En otros
términos,

E;(pell)=DPr= Do+ K1 Ee(xe) + K Ee(Xp—q) + -+ 01 Ve 1+ 02Ye—2++-- (A5.1.2)
+ (Oynt

Como no se conoce x;, debe hacerse una estimacién. Asi, es necesario rees-
cribir el término E;(x;) de la siguiente manera:

sumando y restando x;_,
Ec(xt) = Ec(x¢ + xp—1 — X¢—1)
E¢(xt) = E(xp — x¢-1) + E¢(x¢—1)
E¢(xe) = Ec(Axe) + x4
Entonces
E/(x) =8+ x:_4 (A5.1.3)

siendo 4 igual a la media de las variaciones en el nivel de producto nominal,
{Ax.}, las cuales se definen como una secuencia de variables independientes y
normalmente distribuidas con media § y varianza ¢ 2.

Reemplazando (A5.1.3) en (A5.1.2), tenemos que:
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De = Po+ Kk1(8 + Xpoq) F KX g+ KaXp_p+ - + M1 Yo+ N2Ve—2+ -+ {oVne

Para resolver esta ecuacién para los grupos de coeficientes k;,1; y {, se
utiliza el método de coeficientes indeterminados, el cual se compone de los
siguientes procedimientos (partiendo de la proposicién escrita en la ecuacion
(A5.1.1) sobre la forma funcional de la solucién):

1- Se igualan oferta y demanda agregadas,
Yne + 0yp: — Oyp; + A[yt—l - yn,t—l] =Xt — Pt (A5.14)
2- Se reemplazan las ecuaciones (A.5.1.1) y (A.5.1.2) en la ecuacién (A.5.14):

Ynet(0y + D)o+ KX + KX 1+ K3Xp_p + o+ Yeo1+M2YVep + o

+<0ynt)
— 0y (Do +x1(0 + xe—1) + KopXpq + K3Xpp + -+ N1V q
+102Ye—2 o+ QoY) + A[)’t—1 - yn,t—l] =Xt (A5.1.5)

3- A partir de la ecuaciéon (A.5.1.5), es posible derivar una identidad en
{x:},{y:} ¥ Y con la cual se pueden hallar las soluciones para todos
los coeficientes relevantes. Asi, se tiene que:

Ko+ K1 Xe + KoXe g+ M Y1+ MYe—o+ -+ (oVne
=—Ynt— Oyko— Oy K X — A[Yt—l - yn,t—l] + Xt
+0ypy + Oy, (xp—1+95) (A5.1.6)

k- Para solucionar este problema, se extraen los términos que tengan en
comun la misma variable, x;, x;_4, etc., y se despeja para cada uno de
los coeficientes asociados. Siguiendo este procedimiento, se tiene que:
a. Para x:

K1Xy = —OyK1xp + X¢

b. Para x;_;:
KypXe—1 = OyK1Xp—q

oy
1+ 6y

Kzz

c. Paray,_4:
MYe-1 = —AYVe-1
n=-1
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d. Para y,; partimos de la definicién: y,; = a + ¢t. Entonces,
Yni-1 =a + ¢(t — 1). Trabajando sobre este tltimo término,
Ynit-1 = Ynt — @. Con esto en mente, los términos para hallar la
solucién son:

CoVnt = —Ynt + AVne
Co = —(1 - A)

e. Todos los demaés términos de esta ecuacidon se asocian con la
constante:

Ko = —A¢ + Oyp, + 0ydK,

Sin perder generalidad, es posible suponer p, = 0, por lo que la
solucion es entonces:

0yé
Ko = AP+ 1+ 6y
Usando todos los resultados hasta ahora presentados, la ecuacién para p;
es igual a:
oyé 1 oy
Pe=Trg, Mt TTe T g et e~ (- Dyme (A517)

Reemplazando la ecuacién (A.5.1.7) en la demanda agregada (ecuacion
(5.23) en el texto principal), se tiene que:
0yd 1 (%
— — A + - _
1+ 06y ¢ 1+9yxt 1+9yxt

Ve = Xt 1= Ay — (- A)Ynt]

que, luego de algunos pasos algebraicos simples, resulta en:
OyA
1+64

A partir de estos resultados, Lucas deriva expresiones para la inflacién
y para la brecha del producto real, (Ap¢, y.t), respectivamente. En el caso
de la brecha del producto, se parte de la definicién del nivel de producto,
Y¢ = Ynt + Yer ¥, reemplazando la ecuacion (A5.1.8), operando algebraica-

14
Ve = + A¢ + 1T 0y Ax; + Ay 1+ (1 — Dype (A5.1.8)

mente el resultado y definiendo k = ﬁ, se llega a que
Vet = —KO + KAXe + Ayceq (A5.19)

Para el caso de la inflaciéon, Ap; = p; — py_4, se tiene que:
1 oy
Troy T Trap™
0yé 1 oy
— -1 o
1+ 6y ¢+1+9yxt1+1+9yxt

-(1- A)Ynt—1]

oy
R e T = ey = (1= Dy

1+ 6y

2= Yty
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Simplificando sucesivamente este término, se tiene que la variaciéon de pre-
cios se expresa segun la ecuacioén (A5.1.10):

Ap, = = + (1 — K)Axy + kAx;_ 1 — ADy.—y  (A5.1.10)

De las ecuaciones (A.5.1.7) a (A.5.1.10) se desprende el mismo andlisis expre-
sado mas atrds en este capitulo: un cambio en la tasa de expansién nomi-
nal, Ax;, tiene un efecto inmediato en el producto real (k) y efectos rezagados
que decaen geométricamente (4, y como es un proceso AR (1), necesariamente
| 4| < 1). El efecto inmediato en precios es 1 menos el efecto en la variacion del
producto nominal (1 — k), con un efecto persistente en el préximo periodo (k).
Ademas, variaciones en la tasa promedio de crecimiento del producto nominal
no tendran efectos sobre el producto real promedio. Nétese que el parametro k
aparece en la ecuacion tanto en la tasa promedio de la expansién de demanda,
8, y acompanando a la variable Ax; pero con signos contrarios. También, el
valor de k determina la magnitud del impacto de cambios no anticipados de
demanda sobre el producto. Dado que este efecto depende de qué tanto se
pueda tomar por sorpresa a los productores, se espera que k sea mas grande a
medida que la varianza de los cambios de demanda sea pequena.

Anexo 5.2
2

De la definicién de k y de 6, tenemos que 6 = ZUZ 5!

optoy

=)
_ \of +? B ofy
1+ (U_ZZ) of +02(1+y)
o + o

Trayendo la definicién para 0}, la varianza del nivel general de precios
1 .
(a2 02), este término se transforma en:

% Tpy
ozy
(1-x)?c2+02(1+vy)

K =

1+y
camente a 0 a medida que ¢ tiende a infinito. Recuérdese que m, — E[m,|I;]

es, para Lucas, equivalente a Ax;, por lo que se puede utilizar indistintamente
02y o para referirse a la misma variable, tanto en el modelo descrito en el
texto principal como en este y el anexo anterior.

Para un g2y y fijos, k toma el valor 7.~ cuando g2 = 0y tiende monotdni-
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L Preguntas y ejercicios

5.1- Considere el problema de un individuo bajo el modelo bésico de Lucas,
cuando P;/P no es conocido. El individuo escoge L; para maximizar su
utilidad esperada dada por la ecuacién (5.2).

5.11-Encuentre la condicién de primer orden para Y; y reorganicela para obte-
ner una expresion en la que Y; esté en términos de E[P;/P]. Aplique la
funcién logaritmo a esta ecuacion y escriba el resultado.

5.1.2- ;Cémo se compara esta nueva condicion para la oferta de trabajo con
la condicion de optimalidad dada por la ecuacion (5.6)?

Pista: ;cémo se compara E[In(P;/P)] con In(E[P;/P])?

513-Suponga queIn(P; /P) = E[In(P;/P) + u;], donde u; es una variable alea-
toria normal con media cero y varianza constante e independiente de P;.
Demuestre que esto implica queIn{E [(P;/P)|P; |} = E[In(P;/P)|P;] + C,
donde C es una constante cuyo valor es independiente de P;.

Pista: note que P;/P = exp{E[In(P;/P)|P;]} exp(w). Entonces, demues-
tre que esto implica que el £; 6ptimo difiere de la condicién dada en la
ecuacion (5.6) solo por una constante.

9.2- Considere una economia caracterizada como en el modelo de Lucas que
hemos estudiado en este capitulo, para la cual se observa la siguiente
informacién: 62 = 0,5, 0'5 =1lyy =0,5.

5.21-Halle el valor de 8 para esta economia e interprete su significado.

9.2.2-Suponga que, para algin sector productivo i, se presenta un choque
que incrementa la volatilidad en la determinacién de sus precios, a
causa de la incertidumbre generada. En términos del modelo de Lucas,
¢qué sucede con el nivel de precios y con el producto de esta economia?
Suponga que todo lo demés se mantiene constante, excepto 0.

Pista: analice las condiciones de equilibrio del modelo con los valores
de B disponibles.

5.2.3-5i ahora se genera un incremento en la volatilidad del nivel general
de precios, debido a un choque nominal generalizado, ;qué sucede, en
términos de modelo de Lucas, en esta economia? Suponga, como en el
caso anterior, ceteris paribus.

9.3- Partiendo de las ecuaciones (5.24) y (5.25), suponga ahora que la oferta
monetaria se encuentra dada por el siguiente proceso estocastico:
mt - d)mt_l + Gt, donde Et ~ N(O, 0_2) y |¢| < 1

9.31- ;Qué implica la forma funcional de la oferta de dinero, en términos de
la politica monetaria en esta variacién del modelo?
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5.4-

9.9-

Pista: note que m; es, en este caso, un proceso AR (1) puro. Analizar
sus caracteristicas estadisticas es clave para entender las implicacio-
nes de politica.

5.3.2-Suponga que a nuestra ecuacién de demanda —ecuacién (5.25)—

se afade un término para capturar las expectativas de los agen-
tes sobre el producto en t, que puede escribirse como ¢ (es decir
Y = Y¢ + My — pg). ;Qué sucede con las trayectorias Optimas de pry
4 en este caso?

Pista: parta del sistema de ecuaciones propuesto en el problema y
encuentre una solucién en términos de los choques monetarios.

9.3.3-;Cuales son las implicaciones de politica de los resultados encontrados

en el inciso anterior?

A partir de la informacién utilizada en la construccién de la secciéon
5.6, replique el Cuadro 5.3 pero para el caso colombiano y compare sus
resultados con Argentina y Estados Unidos. Si se quisieran implemen-
tar politicas que busquen aumentar el ingreso nominal en un pais, ;jcual
seria el resultado? ;Colombia estaria més cerca a replicar resultados
como los de Estados Unidos o como los de Argentina? Argumente su
respuesta.

Sea el modelo keynesiano tradicional, dado por las ecuaciones IS,
Y=C+c(Y-T)+I1—-Dbi+G,yLM, M = P(kY — hi), las cuales
determinan el nivel de produccion (Y) y la tasa de interés (i) de equili-
brio de la economia. A partir de este modelo, se dice que las autorida-
des econdémicas pueden influir en el nivel de produccién y de empleo
a través de la politica fiscal (via gasto publico G o impuestos T) o de la
politica monetaria (cambios en la oferta de dinero M). Argumente por
qué este modelo sufre de la critica de Lucas en los términos desarrolla-
dos en este capitulo.
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Conceptos clave

e Poder monopoélico

® Precio optimo

o Neutralidad del dinero
o Precios relativos

o Esperanza condicional

® Regla monetaria

6.1. Modelo de competencia imperfecta
y precios flexibles

En este modelo nos alejamos del supuesto de competencia perfecta para intro-
ducir el poder monopélico de parte de las firmas. En este caso, el modelo de
competencia imperfecta y precios flexibles nos proporciona un marco analitico
atil para comprender como interacttian las empresas en entornos donde tienen
cierto grado de poder de mercado y la capacidad de ajustar los precios segtin
las condiciones del mercado.

6.1.1. Hogares

Los hogares deciden cuanto consumir con base en sus preferencias y sujetos a
una restriccion presupuestaria. El problema de optimizacion que resuelve un
hogar representativo viene dado por la funcién de utilidad:

u; = c; — %L”i, dondey > 1, 6.1)

la cual depende positivamente del consumo y negativamente de la cantidad de
trabajo que oferta el hogar. Como en el modelo de Lucas, esta funcién garantiza
que la utilidad marginal del consumo es constante y la desutilidad marginal
del trabajo es creciente.

Por otro lado, al no existir acumulacion de capital en el modelo, la restric-
cién presupuestaria establece que el consumo individual, ¢;, es equivalente al
ingreso real, ;. A su vez, este ingreso real se define como la cantidad produ-
cida del bien 7, Q;, multiplicado por su precio, P; y dividido por el nivel general
(promedio) de precios de la economia, P. Supondremos que toda la informa-
cién es publica y el nivel general de precios es observable (a diferencia de lo
que ocurre en el modelo de Lucas, presentado en el capitulo 5).

La restricciéon presupuestaria que enfrentan los hogares es:

Pc; = P,Q; (6-2)
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Esta restriccion indica que el consumo de un hogar multiplicado por el nivel
agregado de precios en la economia, P, no puede superar los ingresos del hogar,
los cuales vienen determinados por el precio de su sector, P;, y la cantidad,
Q;, que produce. Esto ultimo refleja el hecho de que los hogares son los mismos
productores y la funcién de produccion es:

Q; =1L (6.3)

la cual indica que la produccién de cada sector depende del trabajo de ese
sector, ya que L es el tnico insumo requerido para producir.

Supondremos que la demanda sectorial del bien i adopta la siguiente forma:
p\77"
=Y (%) (6.4)

De la expresion anterior, también podemos obtener el inverso de la demanda

sectorial: L

ner(z)

Aplicando logaritmo a la ecuacién (6.4) se obtiene:

g =y —npi—p) (6.5)

en donde q; es el logaritmo de la cantidad demandada del bien i; y es el loga-
ritmo del ingreso real agregado; 1] es la elasticidad precio de la demanda, y
(p; — p) es el precio relativo de cada bien i (fambién en logaritmos). Notese
que, a diferencia del modelo de Lucas que estudiamos anteriormente, aca no
se incluye un choque idiosincrasico de demanda.

La curva de demanda agregada la tomamos de la ecuacién cuantitativa del
dinero (estudiada en el capitulo 3), pero haciendo uso del supuesto de que la
velocidad del dinero estd normalizada a 1y, por tanto, su logaritmo es igual a
0. De esta forma, la demanda agregada esta representada por la ecuacion (6.6):

y=m-—p (6.6)

Para resolver el problema de los hogares, reemplazamos la restriccién presu-
puestaria y la funcién de produccién, ecuaciones (6.2) y (6.3) respectivamente,
en la funcién de utilidad (6.1):

_hoi 1,
p y

U;

Obtenemos las condiciones de primer orden:
aui

=0,
00Q;

aplicando la regla de la cadena, nos queda:

Ju; _ 1[0P; | _pr1_
6_Qi_P[6Qin+PL] Ql =0
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. . . . JaP
A partir del inverso de la demanda sectorial, derivamos —*
i
1

= 1
oP, 1 YIP 1P<Y>ﬁ 11 1
n L = Q
Q;"Q;

2Q; Q;

OP; au
Reemplazando la definicién de —* en la condicién de primer orden - —

2Q; 00/
se tiene que:

eslin D) avrl-ar
%<_%Pi +Pi) = Q!

e o

Q= (PFUT_l)ﬁ 6.7)

Aplicando logaritmos en ambos lados de (6.7), se obtiene una expresion
para la oferta sectorial:

aG =77 (10g ( ) tpi— p) (6.8)

Agregando la ecuacion (6.8) sobre todos los sectores, y tomando en cuenta

que y y p corresponden a los logaritmos de los niveles generales (promedio)

de produccién y precios de la economia, se tiene que la oferta agregada viene
dada por:

~

y = log (=) (6.9)

n
La oferta agregada no depende de m, es decir, se presenta neutralidad del
dinero, por lo que cualquier cambio en la cantidad de este no tendra ningin
efecto sobre las variables reales.

Adicionalmente, obtenemos que y < 0, lo cual indica que, a diferencia del
modelo de competencia perfecta en el que y = 0 en estado estacionario, en
este modelo de competencia imperfecta estamos por debajo del nivel de pleno
empleo®.

Si tomamos la demanda agregada (6.6) y la igualamos con la oferta agre-

gada (6.9), obtenemos:
1 l (n—l)
m— 0
Py=1%8\y

38 Recuerde que y representa el logaritmo de la produccion. El nivel de pleno empleo ha sido
normalizado a 1 o 0 en logaritmo.
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Despejando para p:

1 n-1
p=m-— mlog (T) (6.10)

La solucién para p indica que en este caso p > m, es decir, el nivel agre-
gado de precios es superior al nivel bajo competencia perfecta. Este resultado
es consistente con la teoria microeconémica ya que, cuando hay presencia de
poder monopdlico en el mercado, la produccioén es menor que el nivel 6ptimo
de competencia perfecta y los precios son mas altos que los niveles correspon-

dientes en competencia perfecta.

6.1.2. Precios sectoriales

Ahora obtendremos los precios sectoriales, que usaremos mds adelante en el
modelo de Taylor. A partir de la ecuacién de la oferta sectorial, representada
por (6.8), y despejando para los precios, se llega a la siguiente expresion:

n—1
pi—p=U—-1q; - log(T)

Simplificando la expresién anterior, suponemos que n — oo, entonces
n-1
log( . ) - 0.
Con esto, se llega a una expresion para los precios relativos:
pi—p=0-Da (6.11)

Como en este modelo no hay choques idiosincrasicos, en el equilibrio el
nivel de produccioén de cada sector es igual al promedio:

=y (6.12)

Reemplazando y en la ecuacion (6.12) por la expresion para la demanda
agregada, representada por la ecuacion (6.6), obtenemos la siguiente expresion:

g =m-—p (6.13)

Reemplazando g; por la ecuacién (6.11), que representa a g; en términos de
los precios relativos, encontramos que:

pi—pr=U—-—D0m-p)

Resolviendo para p;:

pi=—Dm+Z-yp (6.14)
Si definimos ¢p = y — 1, la ecuacion (6.14) puede escribirse como:
pi =¢m+(1—-¢)p (6.15)

A esta ecuacion (6.15) nos referiremos como regla del precio é6ptimo que
nos indica que, en un ambiente de competencia imperfecta, el precio de cada
sector se deberia fijar como una combinacién lineal entre la cantidad de dinero
agregado y el nivel de precios agregado.
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6.2. Modelo de Taylor

El modelo de Taylor (1979) es un modelo de competencia imperfecta y precios
rigidos. Su supuesto principal es que los productores mantienen fijos los pre-
cios durante dos periodos. En este modelo, los productores cambian los precios
de manera intercalada: la mitad de los productores lo hace ent y la otra mitad
ent + 1

Sean x los precios fijados en cada periodo, entonces el nivel agregado de
precios en la economia en un momento t se puede escribir de la siguiente
manera:

1
Pt =3 (xe + x¢-1) (6.16)

Si bien el productor debe fijar los precios durante dos periodos, este desearia
desviarse lo menos posible con respecto al precio 6ptimo de cada uno de esos
dos periodos, por lo cual fijard un promedio entre el precio 6ptimo sectorial en
t (pit) y el precio 6ptimo sectorial esperado parat + 1 (Eyp; ¢+1)”. Entonces,
el precio que las empresas fijan en el periodo t, x;, se establece de acuerdo con
la siguiente expresion:

1

Xt =3 (pi,t + Etpi,t+1) (6.17)
Utilizando la regla de precio 6ptimo (derivada en la secciéon anterior):

Pit = (1 — P)pr + pm, (6.18)

Sustituyendo (6.18) en (6.17):

1
xe = [(1 = P)pe + dme + (1 = P)Eepess + PEmesa]  (6.19)
Reemplazando el valor de p;, dado por (6.16), en (6.19), se obtiene:

Xy = %(1 —P)(x +xp-q) + %¢mt +%(1 — PE O + xp41) + %¢Etmt+1 (6.20)

Resolviendo para x;:
Xe = . (ﬂ) (Xe-1 + Eexesq) + L (m¢ + Exmeyq) (6.21)
2\1+¢ 1+¢
En este punto, se requiere plantear unos supuestos adicionales para faci-
litar la obtencién de una solucién del modelo. Sea m; la oferta monetaria en
t entonces supondremos que la cantidad de dinero sigue una caminata alea-
toria o, en otras palabras, en t es igual a su valor del periodo anterior méas un

choque aleatorio:

mt = mt_l + ut (6.22)

39 Recordemos que las ecuaciones originales provienen de modelos no lineales (como se puede
ver, por ejemplo, en el caso del modelo de competencia imperfecta). Por tanto, para plantear la
ecuacion (6.17) estamos utilizando también el supuesto de equivalencia de certidumbre (des-
crito en el apéndice del libro), esto es, reemplazamos cualquier variable sobre la que no tene-
mos certeza por su esperanza condicional.
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donde u; es un choque aleatorio distribuido normal, con media cero,
u; ~ N(0,02). A esta ecuacién, que especifica la dindmica de la cantidad de
dinero, nos referiremos también como regla monetaria.

Suponemos que u; y m;_, hacen parte del conjunto de informacién cono-
cida hasta t, (). Por el contrario, u;,, no hace parte del conjunto de informa-
cién conocida ent: up . € Q.

Llevando m, un periodo adelante y tomando expectativas:
Etmt+1 = mg (6.23)
Reemplazando (6.23) en (6.21):
1 <1 —¢
=1+ g
1 (1 —¢
=1+ g

) (xXp—1 + Epxeq) + % (my +my)
2¢

_ E ——
)(xt 1+ txt+1)+1+¢mt

1(1-
Agrupando pardametros en uno solo, 8 = - (—¢
2 \1+

ecuacion:

), se llega a la siguiente

xt == Q(xt_l + Etxt+1) + (1 - 29)mt (624)

Este ultimo resultado describe la dindmica del precio que cada productor
fija en t. Es una ecuacién en diferencias, en la que la variable esta explicada,
entre otras, por su rezago y sus expectativas. Para resolver esta ecuacion se
usard el método de coeficientes indeterminados (explicado en el apéndice
del libro), donde plantearemos una conjetura como punto de partida, consi-
derando las formas funcionales de las ecuaciones del modelo.

Planteamos la conjetura:

Xp = AxXp—q + A my (N
que adelantada un periodo produce:
Xer1 = AxXe + Apmeyr. (D)

Reemplazando la ecuacién (6.22) adelantada un periodo y (I) en (I1), se
tiene:

Xep1 = Ax(AxXxe—q + Apmy) + A (M + Uy q)

Calculando la esperanza condicional, aplicando propiedad distributiva y
factorizando, se obtiene:
Exxpyq = A% x4 + (A A, + Ap)m, (6.25)
Reemplazando (6.25) en (6.24), se tiene:
X = 0x,_1+ 0 A% xe_1 + 0(A A, + A)me + (1 — 20)m,
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Agrupando y factorizando, se llega a:
xe =01+ A% )x 1 + [0(AxA + Ay) + (1 —20)m,  (6.26)

La ecuacion (6.26) es una aparente solucion del modelo. Todavia se debe
probar la consistencia de la conjetura, para lo cual es necesario verificar que
la forma funcional de la aparente solucion coincida con la de la conjetura y
resolver para los coeficientes de esta. En este caso, nétese que tanto la conje-
tura como la aparente solucién son ecuaciones lineales con coeficientes multi-
plicando a X;_1 y m. Asi que el primer requisito para verificar la consistencia
de la conjetura se cumple.

Para determinar los coeficientes de la conjetura, A, y 4,,, los igualamos a
los pardmetros que acompanan las variables en la aparente solucién. Empe-
Zzamos por A,:

A, =0(1+A%)

Haciendo el algebra para plantear la expresion anterior como una ecuacién
cuadréatica, obtenemos:

0A2, — A, +6=0.

Utilizando la formula cuadratica para resolver:

_1iV1—4m
x 20

Nos quedamos tinicamente con la raiz negativa porque se debe satisfacer
que|A,| < 1para que el modelo sea estable.

1(1- . o .
Entonces, reemplazando 6 = - (—¢> y aplicando factorizacién, se obtiene
2 \1+¢

el primer coeficiente:

_1-/¢
Ay =177 0<A <1

Por otro lado, para hallar el coeficiente 4,,, igualamos los coeficientes que
lo acompafian y nos queda:
Ap =0(A, + DA, + (1 -26)
=1(=2 _1-J¢
. Re‘:?mplazan.do los valores de 8 = > (1+ ¢) yAy = YW
rizacion, se obtiene:

Lo e
"1+ /e

Hemos comprobado la consistencia de la conjetura y determinado sus coe-
ficientes. Si reemplazamos A, en la conjetura (I) obtenemos:

Xt = Ax xt_l + (1 - Ax)mt (6.27)

y aplicando facto-

1—A,

La ecuacion (6.27) es la solucion para los precios sectoriales fijados en un
periodo, pero atin nos falta encontrar soluciones para las variables agregadas.
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Reemplazando (6.27) en (6.16) se obtiene, para el nivel agregado de pre-
cios, que:

1
pt = E (A.X xt—l + (1 - Ax)mt + Ax xt_z + (1 - Ax)mt—l)

Aplicando propiedad distributiva y agrupando, se tiene que:

(1 - Ax)

> (me + me_q)

Ay
Pt = 7(%—1 + xp5) +

Usando la ecuacion (6.16) rezagada y la ecuacion (6.22) se obtiene:
1
Pe = Ax o1 + (L — A )me_q + 5(1 — A )u, (6.28)

Se observa que m;_; estd multiplicado por un coeficiente menor que 1.
Incluso en la parte sistematica de la regla monetaria (esto es, la parte relacio-
nada con m;_;), no todos sus cambios se reflejan en los precios. Igualmente,
los cambios en la parte no sistemética (relacionada con u;), tampoco se reflejan
completamente (uno a uno) en los precios, a pesar de que para este modelo
hemos supuesto que el choque u; es totalmente conocido en el mismo periodo.
Una parte del efecto de estos cambios se vera reflejado en el producto y, por
tanto, encontramos que el dinero no es neutral. Para analizar este resultado en
detalle, partamos de la ecuaciéon de la demanda agregada, ya explicada en los
capitulos anteriores:

Ye =My — D¢

Reemplazando m; y p;, que vienen dados por las expresiones (6.22) y (6.28),
respectivamente:

1
Ve =Me_qg Uy — Ay prog — (A=A )me_q — E (1-A)u,

Haciendo élgebra para simplificar la expresion:

1+A4
Ve =AMy —peq) + ( x) Ut

Dado que, por la ecuaciéon de demanda agregada, y,_; es igual a
(M¢_1— p¢—1) entonces:

1+A,
Ve = AxYe-1 + ( +2 )ut (6.29)

Entre las conclusiones mas relevantes de este modelo se destaca como el
producto ent,y; se ve afectado por su valor anterior, y;_,. Esto genera una
alta persistencia de los choques monetarios pasados. Por otro lado, un choque

monetario a pesar de ser anunciado o conocido previamente, u;, genera un
efecto real sobre la economia. Asi, finalmente, se resalta nuevamente que el
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dinero no es neutral en este modelo y, debido a la rigidez de precios de la eco-
nomia, los choques monetarios, atin en el caso de ser anticipados, tienen un
efecto persistente sobre el producto.

6.3. Principales diferencias entre el modelo
de Lucas y el modelo de Taylor

Los modelos de Lucas y Taylor tienen varias diferencias, pero las dos que se
mencionan a continuacién son quizas las mds importantes. La primera tiene
que ver con los efectos de los choques conocidos o anunciados. En el caso del
modelo de Lucas, los choques anunciados no generan efectos sobre las varia-
bles macroeconémicas reales (y se requiere acudir a sorpresas monetarias para
lograr ese efecto), a diferencia de lo que sucede en el modelo de Taylor. La
segunda diferencia se encuentra en la duracién del efecto de los choques: mien-
tras en el modelo de Lucas el efecto dura apenas un periodo, en el modelo de
Taylor hay alta persistencia del efecto de estos sobre la produccion.

Ahora veamos con un ejemplo como un choque monetario de un periodo
genera un efecto persistente en la economia.

Usando la ecuacion (6.29) y suponiendo que en t ocurre un choque u; = 1 por
una Unica vez y que la economia estaba hasta t — 1 en su equilibrio de largo
plazo:

Ve-1=0 w1 =0 u =1 uy; =0v;>0 me_y =m

Entonces, la senda del producto a lo largo de t, se puede escribir como:

o Lt
Ye = )
1+4,
Yer = Ay +0 = A ()

Reemplazando y;

1+A4,
Vt+2 = Axyt+1 =A%y, = AZ, (+T)

Reemplazando y;

Yerz = Axe,, = A3y, :Asx(

1+Ax)
2

o (144,
Vevj = Axyt+j_1 = Ayt :A]x( +2 )

Como se observa en el Grafico 6.1, el comportamiento del producto ante un
choque monetario persiste en el tiempo, pero va perdiendo fuerza, acercan-
dose en el limite a 0. De igual forma, hagamos ahora el mismo ejercicio para
el caso de los precios.
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Grafico 6.1
Efecto en el tiempo de un tnico choque monetario sobre el producto.
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Efecto del choque
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Fuente: elaboracion de los autores.
Se tiene quepy = Ay pr—1 + (1 — Ay)my_1 + % (1 — A,)u, por la ecuacion
(6.28), y dado que:
mt = ﬁl + 1
mt+1 = 771 + 1
mt+2 =m + 1
Pt =M

en este caso si hay un efecto permanente sobre la cantidad de dinero. Simple-
mente incrementamos la cantidad de dinero y aumenta permanentemente a
m+ 1
1-Ay

o
Pee1 = Axpe + (1 - A ) (M + 1)

Resolviendo para los precios, p, = m +

Reemplazando p;, 1
Pt+2 = Axpt+1 + (1 - Ax)(m + 1) = Azxpt + (1 + Ax)(l - Ax)(m + 1)
Reemplazando p;, »:

Devz = Axpe + (1 + A, + A2,)(1 - A)(Mm+ 1)

. 1 _ _
}I_)IgPHj =1_—Ax(1—Ax)(m+ D=m+1
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En el limite, los precios son iguales a m + 1.

Podemos observar el comportamiento de los precios ante un choque mone-
tario en el Gréfico 6.2. Notese que, con el tiempo, el efecto del choque moneta-
rio sobre los precios se va incrementando, acercandose cada vez masam + 1.
Finalmente, lo que tenemos en el modelo de Taylor con respecto a la persisten-
cia de los choques monetarios sobre las variables reales, es que el dinero es no
neutral y que existe un efecto persistente de los choques monetarios sobre las
variables reales de la economia, especificamente sobre la produccién. Con el
tiempo, el efecto sobre la produccién disminuye mientras que aumenta sobre
los precios.

Grafico 6.2
Efecto en el tiempo de un tinico choque monetario sobre los precios

143
m+1
- e S— 0 E— = 1 ——— 1 =
- - Efecto del choque
o . monetario
L2
y
m
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
t t+1 t+2 t+j

Fuente: elaboracion de los autores.
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L Preguntas y ejercicios

1-

finita.

En el modelo de competencia imperfecta y precios flexibles, se tiene
que yMonop01< yComp.Perf. y pMonapo]> pComp.Perﬁ. Si hubiera una pequeﬁa diS'
minucién en p""°, aumentaria y*"*'y esto generaria ganancias en
el bienestar agregado. Explique, ;por qué esto no sucede?

En esta economia hay dos grupos de fijadores de precios que se inter-
calan periodo a periodo en sus decisiones y que deben fijar sus precios
por dos periodos, el periodo de la decision y el siguiente. De esta forma
el precio agregado en t es p, =% (x; + x;_1), donde x, es el precio de
quienes decidieron ese mismo periodo y x;_; el de quienes decidieron
el periodo anterior. Para fijar su precio, cada grupo sigue una particu-
lar regla en la que no le importa el precio 6ptimo del mismo periodo
sino solo el del siguiente: x, = E.p; ;4. La regla del precio 6ptimo es

2 1
it =Pt T Mg
Pig = 3Pc T3t

La demanda agregada es y, = m; — p, y la cantidad de dinero se determina
mediante m; = m;_; + & donde &; es un choque con media cero y varianza

a. Halle una expresion para x; en términos de sus expectativas y de m,.

b. Plantee la conjetura x, = Am, verifique su consistencia y encuentre
la solucién para x;.

c. Encuentre la solucién para el precio agregado y el producto en tér-
minos del choque de politica o valores pasados de m. ;Es el dinero
neutral?, ;por qué?

d. ;Qué tan persistente es el efecto del choque sobre la senda de pro-
ducto?, ;qué razoén hay para que se presente este nivel de persisten-
cia en el efecto?

De acuerdo con el modelo de Taylor con contratos laborales (basado en
el capitulo 8 de Blanchard y Fischer (1989) y Taylor (1979)). Considere
una economia en la cual hay dos sindicatos y todos los trabajadores
estan afiliados a alguno de los dos. La mitad de los trabajadores esta
afiliada a un sindicato y la otra mitad, al otro sindicato. Los sindicatos
se turnan para fijar el salario. Asi, en t, un sindicato escoge su salario
nominal para ese periodo y el siguiente periodo, t + 1. Las siguientes
ecuaciones caracterizan la economia:

¢ Demanda agregada: y, = m; — p;

e Nivel agregado de precios: P, = Wit We_q

que fijo el sindicato que decidi6 ese periodo y w, es el salario que
fij6 el otro sindicatoen t - 1.

, en donde w, es el salario

Regla del salario optimo: w; = P; +yy, endondey > 0.
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e m; es ruido blanco (no depende de sus valores pasados).
a) Resuelva el modelo para los precios y el producto.
b) Discuta qué pasaria si y = 0. ;Cémo cambiarian sus resultados?

c) Suponga que m; = m;_; + & donde &, es un choque con media cero
y varianza finita. Resuelva el modelo y compare con su resultado
inicial.




7.
Modelo neokeynesiano




Modelo neokeynesiano

Conceptos clave

e Ecuaciones y modelos microfundamentados
e Precios ‘a la Calvo’

e Inerciay persistencia en los choques

o Regla de politica

® Regla o discrecion

® Ruido hlanco

e Jrade-off por choque de oferta

® Proceso autorregresivo

© Regla forward looking

e Método de coeficientes indeterminados

El modelo neokeynesiano (NK) resulta de la evolucién de modelos macroeco-
némicos que comienza con el modelo de crecimiento de Solow y transita hacia
el modelo bésico de ciclos reales de los negocios (RBC), al que posteriormente
se le incorpora el dinero y se le conoce como el modelo MIU (modelo de dinero
en la funcién de utilidad, en espafiol), que estudiamos en el capitulo 4. A este
ultimo modelo se le agrega el problema de las firmas, incorporando algunas
rigideces nominales (v. gr., los precios solo pueden cambiarse periédicamente
con cierta probabilidad) e imperfecciones de mercado para llegar al modelo
NK basico, que es el centro del presente capitulo.

A diferencia de los modelos tratados en los capitulos anteriores, el modelo
NK es un modelo de equilibrio general en el que los agentes privados del
modelo, tanto hogares como firmas, siguen un comportamiento optimizador
y, por tanto, sus ecuaciones de demanda y oferta agregadas estdn microfun-
damentadas®. La adicién de rigideces nominales e imperfecciones de mercado
a este tipo de modelos ha resultado ttil para reflejar el hecho de que la poli-
tica monetaria, y en general los choques monetarios, produce efectos reales al
menos en el corto plazo, asi como para lograr un mejor ajuste a la dindmica
inflacionaria observada.

Es importante sefialar que el modelo que a continuacién se deriva es un
modelo bésico que sirve esencialmente de punto de referencia o de partida, con
una relativa baja capacidad de reflejar hechos estilizados macroeconémicos y

40 Este modelo corresponde a una categoria de modelos muy usados en la actualidad para el ana-
lisis macroeconémico que se conocen como modelos de equilibrio general, dinamico, y esto-
castico o DSGE, por su sigla en inglés.
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al cudl se le han hecho multiples extensiones y modificaciones en las tltimas
décadas para mejorar esa capacidad*’.

7.1. Derivacion (simplificada) del modelo
agregado basico

Como se menciond, el modelo NK bésico puede construirse a partir del modelo
MIU mediante la adicion del problema de las firmas en presencia de fricciones
nominales, especificamente, rigideces de precios y bienes diferenciados en un
ambiente competitivo (sobre esto daremos detalles més adelante).

En particular, derivaremos las ecuaciones agregadas (oferta y demanda)
haciendo uso de lo que ya hemos aprendido en el capitulo 4 sobre la derivacion
del MIU, recurriendo a varias simplificaciones o aproximaciones. Esto dltimo
lo hacemos por propésitos pedagogicos para adaptar la derivacién al nivel de
ensefianza de pregrado. El lector debe tener siempre en mente que esta no es
la derivacion detallada y mas rigurosa del modelo, sino una versién simpli-
ficada. A los lectores interesados en conocer esos detalles les recomendamos
leer Walsh (2017).

7.1.1. Mercado de bienes reales (curva IS)

Comencemos por escribir nuevamente, para conveniencia del lector, la ecua-
cién (4.6) del capitulo 4 sobre el modelo MIU, denominada usualmente como
ecuacion de Euler, que determina la senda 6ptima de consumo en el modelo:

1+1
Uc,t = L BUc,t+1 (4.6)

1+mt4q

La primera simplificaciéon que haremos sera suponer una funcién de utili-
dad explicita, una CRRA, por sus siglas en inglés (en espafiol: de aversion al
riesgo relativa constante), esto es: U(C) = (1 — ) ~1C1~ 7y, por tanto, la utili-
dad marginal del consumo es [/, = €. Si reemplazamos esto en la ecuacion
(4.6) y aplicamos logaritmo a lado y lado, obtenemos:

—ologC;, = log(1 + i) —log(1 4+ mq) +logB —ologCryy  (7.1)

En este modelo no tenemos gasto publico y supondremos ademas que el
capital se determina exégenamente y permanece constante (no hay inversion).
Dado lo anterior, concluimos que la produccién es por definicion igual al con-
sumo: Y, = (C,. Adicionalmente, usaremos la propiedad de que para valores
pequenos de una variable Z,log(1 + Z) = Z, y que si el valor de una variable
se acerca a 1 (como ocurre con el factor de descuento f) el valor de su loga-
ritmo se aproxima a 0. Tomando en cuenta todo lo anterior, reorganizando la

41 En Romer (2012) puede encontrarse una breve discusion de algunas modificaciones y elemen-
tos adicionados al modelo basico.
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ecuacion (7.1) y usando la letra mintdscula para denominar el logaritmo del

producto (esto es, log ¥, = y,) obtenemos:

1,
Ye = Ve+1 — 7 (Ip — Te41) (7.2)

La anterior ecuacién se ha derivado bajo el supuesto de prevision perfecta
0, en otras palabras, que el futuro puede anticiparse sin imprecisién. No obs-
tante, para tomar en cuenta que las decisiones econémicas se toman en un
ambiente con incertidumbre, posteriormente reemplazamos las variables futu-
ras (ent + 1) por las expectativas de las mismas variables* (con informacion
hasta el periodo t). También adicionamos un choque agregado de demanda
(dr), sobre cuyas propiedades haremos diferentes supuestos segin las ver-
siones del modelo que resolveremos (ya sea con o sin persistencia en los cho-
ques). Todo esto nos lleva finalmente a la ecuacion agregada de equilibrio del
mercado de bienes reales (IS):

1,.
Ye = EtYes1 — po (ip — Eymeyq) +d; (7.3)

Usualmente estas ecuaciones se expresan como desviaciones con respecto
al estado estacionario (el equilibrio de largo plazo) y, por tanto, 7 € i represen-
tan las respectivas desviaciones de la inflacion y de la tasa de interés nominal.
Igualmente sucede con y, aunque es comun referirnos a esta desviaciéon como
la ‘brecha de producto’.

7.1.2. Regla monetaria (curva LM)

Para el equilibrio del mercado monetario no derivaremos una expresion a
partir de un problema de optimizacién, sino que supondremos que el banco
central sigue una regla ad hoc para fijar la tasa de interés nominal (y, con ello,
el valor de la desviacién de esta con respecto a su nivel de estado estacionario).
En general, supondremos que se fijara esa tasa de interés respondiendo a des-
viaciones (presentes o esperadas) de la inflacion y del producto con respecto
a sus valores de largo plazo, pero en cada una de las siguientes dos subseccio-
nes usaremos una regla diferente y, por tanto, en cada una describiremos los
detalles de la regla correspondiente.

7.1.3. Oferta agregada

La curva de oferta agregada (que en modelos para el estudio de politica mone-
taria también denominamos curva de Phillips) la obtendremos a partir del
problema de las firmas, modificado con propésitos de simplificacién de la
derivacién. Las modificaciones que hacemos siguen muy de cerca las simpli-
ficaciones propuestas por Romer (2012).

42 Dado que las ecuaciones de las que partimos originalmente son no lineales, reemplazar las
variables futuras por sus expectativas implica una aproximacion mediante el uso del supuesto
de ‘equivalencia de certidumbre’, explicado en el apéndice del libro.
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Como consecuencia de la presencia de la rigidez de precios, en el momento
en que cada firma tiene la oportunidad de fijar un nuevo precio para su pro-
ducto tiene incertidumbre respecto a cudnto tiempo pasard antes de poder
volver a cambiarlo. Por lo anterior, al hacerse efectiva la posibilidad de fijar un
nuevo precio, la firma lo hace considerando no solo el precio sectorial 6ptimo
(p,, )* para ese momento, sino también los precios sectoriales 6ptimos espera-
dos para el futuro y las probabilidades de que no pueda ajustar su precio en
cada periodo subsecuente. Formalmente, y siguiendo la misma notacién que
usamos para la derivacién del modelo de Taylor (véase el capitulo 6), en la que
denominamos X, al precio fijado por la firma:

. ') 1 2
miny, Zj:O [BJQj (Xt - Etpn,t+j) ]r (7.4)
donde f es el factor de descuento y q; la probabilidad de poder volver a cam-
biar el precio j periodos mas tarde.

¢Por qué le interesa a la firma el precio sectorial 6ptimo? Esto se explica
por el supuesto que mencionamos anteriormente: la presencia de bienes dife-
renciados en un ambiente competitivo. Especificamente, suponemos que cada
firma es tinica en su sector (monopolista) y produce un bien parcialmente dife-
renciado con respecto a los que producen las otras. Como resultado, no existe
sustitucion perfecta entre esos productos, pero si hay un cierto grado de sus-
tituciéon entre los mismos, por lo cual los precios fijados por todos los demas
productores son una referencia relevante para cada firma*. Adicionalmente,
la decisién de cada firma por separado tiene un peso mintsculo en la determi-
nacion del nivel de precios agregado. Sobre la regla del precio sectorial 6ptimo
hemos hecho referencia en el modelo de Taylor y retomaremos mas adelante
un resultado alli derivado.

Partiendo del problema planteado por la ecuacién (7.4), hacemos la corres-
pondiente minimizacién tomando la derivada con respecto a X;, igualando a
cero y despejando para X;, de donde obtenemos que:

X, = 2o(8! quan:+1’)_
I70(Bla;)

Notemos que la ecuacién (7.5) corresponde a un problema general que

agrupa multiples casos especificos. Verifiquemos esto para el caso del modelo

de Taylor: en ese caso, implicitamente supusimos que el horizonte relevante

(7.5)

43 Con respecto a la notacion usada para el modelo de Taylor (capitulo 6), hemos cambiado el
subindice sectorial 7 por la letra 1, para que no haya confusion con la notacién usada para la
tasa de interés.

44 Pensemos, por ejemplo, que estamos en una economia en donde se producen solo frutas,
muchas de ellas. Cada fruta es producida por una tnica firma, de tal forma que, por ejemplo, el
productor de naranjas tiene cierto margen para cobrar un precio diferente al que se cobra por
otras frutas. No obstante, si su precio tiende a subir mucho, los consumidores también tende-
ran a sustituir la naranja por otras frutas con precios relativos mas bajos.
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era de solo dos periodos (sin descuento y, por tanto, f = 1), porque con
probabilidad 1 después de esos dos periodos se puede fijar un nuevo precio.
Por lo anterior, reemplazamos ¢y, ¢; = 1, y descartamos (o hacemos iguales a
cero) los q de periodos posteriores (j > 1). Haciendo estos reemplazamientos
en (7.5), llegamos a la ecuacion para el precio 6ptimo de la firma en el modelo
de Taylor (véase ecuacién 6.17):

X =

PnttEtPnt+1
2

Para la derivacion de la oferta agregada del modelo NK usamos una regla
diferente para la rigidez de precios, denominada ‘a 1a Calvo’, en referencia al
autor que la propuso (Calvo, 1983). La regla consiste en que, en cada periodo,
una proporciéon w de firmas (independientemente de lo que haya pasado en
periodos previos) no puede ajustar precios. Esto implica que la probabilidad
de que después de j periodos no se haya podido hacer un cambio de precio es
q; = w’. Si reemplazamos esto en (7.5) obtenemos:

Xe=(1-pw) Z?:o(ﬁjijtPn,Hj)- (7.6)

Si se adelanta esta ecuacion y se toma expectativa en ¢, se llega a que

EXip1= (1 - Bw) Z(]?.;O(:ijjEtpn,t+j+1)' Tras unos pasos de dlgebra puede
mostrarse que

Xe =1 - Pw)pne + BwE X1 (7.7)

Adicionalmente, tomemos en cuenta que, como resultado de la regla de
rigidez de precios, el precio agregado de la economia es igual al promedio
ponderado (de acuerdo con la probabilidad de no ajuste de precios, w) del
precio que fijan las firmas que pueden hacer un cambio y el precio agregado
del periodo pasado (es decir, el precio promedio de las firmas que no pueden
hacer un cambio), esto es: p; = (1 — w)X; + wp;_;. Restando p;_; a cada lado

de esta tltima ecuacién, recordando que 7T, = p; — p¢—1y despejando para X
s
Xe=—"+pi1 (7.8)
Usando esta ecuacién podemos reemplazar tanto X; como E X, en (7.7)
y llegar a que

1 B
ot + P =1 - ,B(U)Pn,t + ﬁEtT[t+1 + Bwp;

y restando p; a cada lado de esta tltima ecuacién se obtiene:

7t = (1= B)(Pne — pe) + 2= Bl (7.9)

De nuestro anélisis del modelo de Taylor recordemos que la regla del
precio sectorial 6ptimo es p,, , = (1 — ¢)p; + ¢pm;. Tomando en cuenta tanto
esta expresion como la ecuaciéon y, = m; — p; (usada en el mismo modelo,
y tomada de la teorfa cuantitativa del dinero), tenemos que p,,  — p; = Qy;.
Entonces usando este tltimo resultado en la ecuacién (7.9), reorganizando la
expresion y agregando un choque inflacionario de oferta s;, obtenemos la ecua-
cién de oferta agregada que usaremos en el modelo NK bésico:
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Ty = BEmte1 + Ky + 5p, (7.10)

donde por simplicidad de la notacién hemos agrupado varios parametros en
uno solo k = (1 — w)(1 — Bw)Ppw ™. Al igual que en el caso de la ecuacién
para la IS, la oferta agregada usualmente se expresa a partir de desviaciones
con respecto al estado estacionario y, por tanto, 1, representa la respectiva des-
viacién de la inflacion y y; la brecha de producto.

7.2. Modelo sin inercia (sin persistencia
en los choques)

Para conveniencia del lector, reescribimos las ecuaciones agregadas obtenidas
en la subseccién anterior, tanto la IS como la oferta agregada:

1,.
Ye = EtYis1 — > (ip — Eymeyq) +dy (7.3)
Ty = BETyq + Ky + 5¢, (7.10)

y adicionamos la ecuacioén que describe la regla monetaria seguida por el banco
central (LM):

it = 67Tt + yyt + St' (711)

En esta dltima suponemos que la autoridad monetaria fija la tasa de interés
nominal respondiendo a las desviaciones de la inflacién y del producto con
respecto a sus niveles de largo plazo. Adicionamos también un componente &,
que nos servird para ilustrar los casos en los que el banco central, en lugar de
cefirse estrictamente a una regla predeterminada, responde de forma discre-
cional a cada situacion, esto con el propésito de satisfacer hasta donde le sea
posible el cumplimiento de sus objetivos (particularmente la estabilizacién de
la inflacién, del producto, o de ambos). En los casos en los que supongamos
que el banco central acttia bajo una regla, omitiremos el componente discrecio-
nal (¢ = 0) y cuando, por el contrario, supongamos que actta de forma discre-
cional, omitiremos la parte relacionada con la regla (§,y = 0).

Supondremos que d; y s; son ruido blanco, esto es, tienen media cero, no
estan autocorrelacionados en el tiempo y son independientes entre ellos. Esto
implica que valores pasados o actuales de estos choques no resultan de utili-
dad para pronosticar sus valores futuros. Este supuesto simplifica el modelo en
exceso, suprimiendo toda la riqueza dindmica del mismo y convirtiéndolo en
un modelo que se puede resolver en un tinico periodo. Sin embargo, comenza-
mos con esta version por propositos pedagodgicos, como una forma de repaso
y de relacionar esta version ‘estatica’ con el modelo de oferta y demanda agre-
gada que usualmente se estudia en los cursos basicos de macroeconomia.

Al observar las tres ecuaciones del modelo se encuentra que, excepto
por las expectativas, todas las variables hacen referencia al periodo actual.
Dado lo anterior y la no persistencia de los choques, el pronéstico de las



Modelo neokeynesiano

desviaciones del siguiente periodo es igual a cero (su media condicional), es
decir E;y;y1 = Eymyy 1 = 0, dejdndonos con un sistema de ecuaciones en un
tnico periodo (t):

1.
ye=—-ig+dy (7.12)
T = Ky + St (7.13)
it = 67Tt + yyt + gt' (711)

Este sera el sistema lineal de tres ecuaciones y tres incognitas (y;, ¢, iy) que
resolveremos para analizar cuatro diferentes casos, segtin si el choque que se
presenta es de oferta o de demanda y de si para responder al mismo el banco
central acttia bajo regla o bajo discrecién. En todos los casos suponemos que
la economia antes de la ocurrencia del choque esté en su equilibrio de estado
estacionario (esto es, las desviaciones de producto, inflacién y tasa de interés
son y;, e, iy = 0).

Para llevar a cabo el analisis usaremos graficos en dos variables. El eje ver-
tical corresponderd a la desviacién de la inflacién y el horizontal a la brecha
de producto. De la ecuacién (7.13) podemos deducir facilmente que la curva
de oferta tiene pendiente positiva. Para la curva de demanda combinamos las
curvas IS y LM, para lo cual sustituimos la tasa de interés en (7.12), usando la
ecuacion (7.11). Lo anterior nos muestra que, en la curva de demanda, la rela-
cién entre el producto y la inflacién se da por la reaccion del banco central, en
términos de la tasa de interés, ante las desviaciones de la inflacion. En ese caso
podemos verificar que cuando suponemos que el banco central acttia bajo regla
(e = 0), la pendiente de la curva es negativa e incluye la reaccién del banco
central (automética, por la regla); mientras que cuando acttia bajo discrecién
€ Y = 0), tendremos una curva totalmente vertical y no incluye una respuesta
automatica del banco central, sino que serd la persona que hace el analisis (en
este caso, nosotros) quien decida bajo algtin objetivo de estabilizacién como
reaccionara el banco central. Ejemplos de esto tltimo son los casos 2 y 4 que
analizamos a continuacion.

7.2.1. Caso 1: choque de demanda, bajo regla

Para llevar a cabo el andlisis de este caso, omitimos el choque de oferta (s = 0)
y el componente discrecional (¢ = 0). Suponemos que ocurre un choque de
demanda inflacionario (d; > 0). En este caso, como se muestra en el Grafico
7.1,la curva de demanda se desplaza hacia la derecha y el equilibrio de la eco-
nomia se mueve del punto A al punto B, en el cual hay un incremento tanto
de la inflacién como del producto (o, de manera mds precisa, una desviacién
positiva de la inflaciéon con respecto a su nivel de largo plazo y una brecha de
producto positiva).
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Gréfico 7.1
Anilisis de un choque de demanda en el modelo sin inercia, bajo una regla de politica preestablecida

Choque de demanda
OA dt > O, St = 0
Regla de politica sin discrecion
iy = 6m + vy, & =0

Solucion

_ ok g
Ty +ks™

A
Vet = — T 1 .20t
DA’ o+y+ké

_o(y +kd)

Tty kst

>y

Nota: como resultado del choque, la curva de demanda se desplaza a la derecha y la economia se mueve del equilibrio A al
B, en donde hay desviaciones positivas tanto de la inflacién como del producto con respecto a sus niveles de largo plazo. La
respuesta del banco central, en términos de la tasa de interés nominal, se cifie estrictamente a la regla de politica previamente
establecida e implica un incremento de esta.

Fuente: elaboracion de los autores.

Solucionando el sistema de ecuaciones (7.11- 7.13), se puede encontrar que
el equilibrio en el punto B estd descrito por:

B oK 4
nt_a+y+ic6 v
yt_a+y+;c6 e

oy +«6)
lt_cr+y+lc5 e

en donde se verifica facilmente que los equilibrios corresponden a desviaciones
positivas, incluyendo un aumento de la tasa de interés nominal.

7.2.2. Caso 2: choque de demanda, bajo discrecion

Para llevar a cabo el andlisis del segundo caso, omitimos el choque de oferta
(s = 0) y los coeficientes de la regla (§,y = 0). Suponemos que ocurre un
choque de demanda inflacionario (d; > 0). En este caso, como se muestra en
el Gréfico 7.2, la curva de demanda se desplaza inicialmente hacia la derecha
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y el equilibrio de la economia se mueve del punto A al punto B. Resaltamos
que el movimiento de demanda que hemos descrito es solo inicial porque,
dado que en este caso el banco central actiia discrecionalmente, atin nos falta
por definir qué accién tomara para responder al choque y, por tanto, cudl serd
el desplazamiento de la demanda como resultado de la respuesta del banco
central en términos del instrumento de politica. A partir de la ecuacién (7.12),
puede verse que un incremento en la tasa de interés nominal mueve la curva
de demanda hacia la izquierda y que, por tanto, bastara con incrementarla lo
suficiente para devolver a la economia a su equilibrio original. Al hacerlo de
esa manera, el banco central habra estabilizado completamente tanto la infla-
cién como el producto, evitando que el choque de demanda genere desviacio-
nes con respecto a sus valores de largo plazo. En términos algebraicos, puede
verificarse que el valor de (la desviacion de la) tasa de interés nominal que el
banco central debe fijar para compensar las desviaciones iniciales generadas
por el choque es:

it == St = Jdt.

Grafico 7.2
Anidlisis de un choque de demanda en el modelo sin inercia, bajo discrecion

T

¢ DA DA’
OA Choque de demanda

dt > 0, St =0
Politica monetaria discrecional, sin regla

it:‘gl 5=y=0

Solucién
(od; — ek
Ty =———
o
od; — &
Ve = .
it = St

0 y' Y
Nota: como resultado del choque, y antes de la respuesta del banco central, la curva de demanda se desplaza a la derecha y
la economia se mueve del punto A al B, con desviaciones positivas tanto de la inflacién como del producto con respecto a sus
niveles de largo plazo. En este caso analizamos una respuesta del banco central que no se cifie a una regla predeterminada,
sino que se decide de forma totalmente discrecional. El gréfico ilustra que el banco central puede mantener la economia en
su equilibrio original mediante un incremento de la tasa de interés nominal del tamafio adecuado (¢, = ad;) para compensar
completamente el incremento inicial que tuvo la demanda por razén del choque.

Fuente: elaboracion de los autores.
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Grafico 7.3

Este resultado ilustra uno mas general que se presenta en muchos modelos
macroecondmicos simples: ante un choque de demanda conocido o anticipado,
el banco central en general puede mover suficientemente la tasa de interés
nominal para anular completamente el efecto del choque tanto sobre la infla-
cién como sobre el producto®.

7.2.3. Caso 3: choque de oferta, bajo regla

Ahora omitimos el choque de demanda (d = 0) y el componente discrecional
(¢ = 0). Suponemos que ocurre un choque de oferta inflacionario (s; > 0). En
este caso, como se muestra en el Grafico 7.3, la curva de oferta se desplaza
hacia la izquierda y el equilibrio de la economia se mueve del punto A al punto
B, en el cual hay un incremento de la inflacién y una reduccién del producto
(0, de manera mads precisa, una desviacion positiva de la inflacién con respecto
a su nivel de largo plazo y una brecha de producto negativa).

Anadlisis de un choque de oferta en el modelo sin inercia, bajo una regla de politica preestablecida

OA’ Choque de oferta

d;=0,5;>0

OA

Regla de politica sin discrecion
iy = O0my +yYye, & =0

Solucién
_ o+y
SN 7rt_cr+y+k65't
: 5
1 —
i My
1
i DA . fJo)
| lt_a+y+k6st

4
0

Nota: como resultado del choque, la curva de oferta se desplaza a la izquierda y la economia se mueve del equilibrio
A al B, en donde hay una desviacién positiva de la inflacién y una desviacioén negativa del producto con respecto

a sus correspondientes niveles de largo plazo. La respuesta del banco central, en términos de la tasa de interés
nominal, se cifie estrictamente a la regla de politica previamente establecida e implica un incremento de esta.

Fuente: elaboracion de los autores.

45 Esto no siempre es posible, en particular cuando ocurre un choque de demanda deflacionario lo
suficientemente grande que requiere como respuesta una tasa de interés nominal negativa (nega-
tiva en nivel y no solamente en desviacién con respecto a su nivel de largo plazo como la estamos
analizando en este capitulo), la cual puede ser muy dificil de implementar mientras exista la opcién
de usar efectivo, que garantiza, por sus caracteristicas y operacion, una tasa de interés nominal nula.
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Solucionando el sistema de ecuaciones (7.11-7.13), se puede encontrar que
el equilibrio en el punto B estd descrito por:

oc+vy

Ty = ———————S;,
o4y +ust

)

= ——5,
Ve cH+y+Kst

oo

lf =———5

oty +rsTt

en donde se verifica facilmente que los equilibrios corresponden a desviacio-
nes positivas de la inflacion y la tasa de interés nominal, y una brecha de pro-

ducto negativa.

7.2.4. Caso 4: choque de oferta, bajo discrecion

Para analizar este caso, omitimos el choque de demanda (d = 0) y los coeficien-
tes de laregla (§, y = 0). Suponemos que ocurre un choque de oferta inflaciona-
rio (s; > 0). En este caso, como se muestra en el Grafico 7.4, la curva de oferta
se desplaza hacia la izquierda y la economia se mueve inicialmente del punto A
al punto B. Resaltamos que el movimiento de la economia que hemos descrito
es solo inicial porque, dado que en este caso el banco central actda discrecional-
mente, atiin nos falta por definir qué accién tomarda para responder al choque
y, por tanto, cudl serd el desplazamiento de la demanda como resultado de la
respuesta del banco central en términos de la tasa de interés.

A partir de la ecuacién (7.12), puede verse que un incremento en la tasa
de interés nominal mueve la curva de demanda hacia la izquierda. Este caso
ilustra la relacién costo beneficio, lo que los economistas usualmente denomi-
namos trade-off, a la que se enfrenta el hacedor de politica monetaria al inten-
tar responder a un choque de oferta haciendo uso del instrumento de politica
disponible (la tasa de interés nominal), que afecta directamente la demanda.
El banco central puede decidir dejar completamente quieta la tasa de interés,
y por tanto no generar ningtin desplazamiento de la demanda. Esa decisién
mantendria completamente estable el producto y permitiria que todo el efecto
del choque ocurra sobre la inflacién. En el otro extremo, el banco central podria
incrementar significativamente la tasa de interés, para llevar a la economia a
un equilibrio como el del punto D, donde se mantiene completamente estable
la inflacién y todo el efecto del choque ocurre sobre el producto. O, en un caso
intermedio, si el banco central estd interesado tanto en la estabilizacion de la
inflacién como del producto, hara un incremento positivo pero menor que el
requerido en el punto D, para llevar la economia hasta un punto intermedio
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Grafico 7.4
Anadlisis de un choque de oferta en el modelo sin inercia, bajo discrecion

n OAI
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Nota: como resultado del choque la curva de oferta se desplaza a la izquierda y la economia se mueve del punto A al B.
En este caso analizamos una respuesta del banco central que no se cifie a una regla predeterminada, sino que se decide de
forma totalmente discrecional. El grafico ilustra que el banco central puede decidirse por puntos extremos como el B, en el
que se estabiliza completamente el producto y todo el efecto ocurre sobre la inflacién, o el D, en donde ocurre justamente lo
contrario, o un caso intermedio como el del punto C, en donde las dos variables experimentan desviaciones pero de menor
tamafio que en los puntos extremos.

Fuente: elaboracion de los autores.

entre los puntos B y D, digamos C. En ese equilibrio habra una desviaciéon
positiva de la inflacién (menor que en B) y una negativa del producto (menor
que en D).

7.3. Modelo con persistencia en los choques

En esta subseccién analizamos brevemente el modelo bésico bajo el supuesto
de que los choques tienen persistencia y, por tanto, permitimos que sus efectos
se prolonguen en el tiempo, lo que nos exige hacer un andlisis dindmico del
impacto sobre la macroeconomia. En particular, suponemos que los choques de
oferta y demanda estan descritos por los siguientes procesos autorregresivos:

St = pst—l + Epr (714)
d; = wde_q + uy (7.15)
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en donde p y w son constantes que toman valores entre 0y 1, y &, y u; son ruido
blanco (siguiendo la misma definicién que se dio en la subseccién anterior). Al
seguir un proceso autorregresivo el valor de cada choque depende de su valor
en el pasado, lo que implica que el choque inicial tiene un efecto persistente
en el tiempo, que se va diluyendo gracias al hecho de que los coeficientes p y
w son menores que 1.

Para conveniencia del lector, reescribimos las ecuaciones agregadas obteni-
das en la subseccién 7.1, tanto la IS como la oferta agregada:

1.,
Ve = EtYis1 — p (ip — Eymeyq) +dy (7.3)
T[t = ﬁEtﬂHl + KYt + St’ (710)

y adicionamos la ecuacién que describe la reaccién del banco central (LM) en
la que, a diferencia de la ecuacién usada en la subseccién anterior (ecuacion
7.11), omitiremos la posibilidad de actuar discrecionalmente y por simplici-
dad supondremos que se sigue exclusivamente la regla monetaria. Adicional-
mente, y también en contraste con la ecuacion (7.11), especificamos la regla no
en forma de respuesta a las desviaciones actuales de la inflacién y del producto
sino a las desviaciones esperadas. Esto es, una regla que mira hacia adelante (o
forward looking, como es comun llamar a esta caracteristica haciendo uso de
su denominacién en inglés)*:

iy = 6E¢Tepq + VEYe4r (7.16)

en donde suponemos que § > 1y, por tanto, que la respuesta del banco cen-
tral a la desviacioén esperada de la inflacién es mas que proporcional. Esto con
el fin de que ante un incremento/reduccién de la inflacién esperada la corres-
pondiente respuesta de politica genere un incremento/reduccion de la tasa de
interés real (i; — E;7;, 1), como en general se espera que ocurra.

7.3.1. Pasos para encontrar la solucion del modelo

Resolver el modelo descrito en esta subseccion es relativamente sencillo, pero
puede ser bastante dispendioso en términos de la cantidad de 4lgebra reque-
rida. Por lo anterior, solo describiremos los pasos que se siguen para obte-
ner esa solucion a partir del uso del método de coeficientes indeterminados
(explicado en el apéndice del presente libro), y escribiremos las expresiones
tinales que se obtienen al resolver para los coeficientes correspondientes.

46 La regla mirando hacia adelante (es decir la ecuacién 7.16) corresponde a una versiéon mds
estandar. Es comun suponer que el banco central, en lugar de reaccionar a los valores observa-
dos de las variables macroeconémicas, reaccione a las expectativas sobre estos, debido a que la
politica monetaria opera con rezago sobre la economia y esto hace atin mas importante que la
reaccién se anticipe a la situacién macroecondémica futura.
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Paso 1. Se plantean las conjeturas para la potencial soluciéon del problema.
Dado que se trata de dos variables futuras sobre las que se forman expectati-
vas, planteamos dos conjeturas en las que suponemos, consistentemente con
la estructura del sistema de ecuaciones del modelo (lo que verificaremos unos
pasos adelante), que las soluciones para las desviaciones de la inflacién y el
producto quedaran escritas en términos de los choques de oferta y demanda:

T[t = A,-[St + Bﬂ'dt’ (7'17)
yt = AySt + Bydt' (7.18)

Paso 2. A partir de las conjeturas planteadas, ecuaciones (7.17-7.18), adelan-
tando un periodo y tomando expectativas (y tomando en cuenta la dinamica
expresada por las ecuaciones 7.14 y 7.15), encontramos las siguientes expre-
siones para las expectativas:

Etﬂt+1 = A,TpSt + andt' (719)
Et}’t+1 = AypSt + Bya)dt (7.20)

Paso 3. Se reemplaza la regla monetaria (ecuacién 7.16) en las ecuaciones
IS y de oferta (7.3 y 7.10) para obtener expresiones para las desviaciones de la
inflaciéon y del producto en términos de las expectativas de esas mismas varia-
bles y los choques de oferta y demanda (s; y d,)-

Paso 4. Reemplazar las ecuaciones (7.19-7.20) en las ecuaciones obtenidas en
el anterior paso. Como resultado se obtienen expresiones para las desviaciones
de la inflacién y del producto en términos los choques de oferta y demanda
(St y d,). Estas representan las ‘aparentes’ soluciones al modelo. Las denomi-
namos aparentes porque aun falta por verificar su consistencia y determinar
los coeficientes de las conjeturas, lo que haremos en el siguiente paso.

Paso 5. Se comparan las ecuaciones obtenidas en el anterior paso con las
conjeturas planteadas y las ecuaciones (7.17-7.18), para verificar su consistencia
y determinar los coeficientes de las mismas (esto es, encontrar una expresion
para los coeficientes de las conjeturas en términos de los parametros origina-
les del modelo).

Este dltimo paso nos lleva a obtener las siguientes expresiones:

A = a(1-p)+yp
T a-Bp)lo-p)+ypl+(6—Dp’
p(6-1)

Ay == (1-Bp)lo(1-p)+ypl+(5—Dicp’

Ko

Br = ot o ryaltG-—1ra’

y (1-Bw)[c(1-w)+yw]+(6-1kw’
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que junto a las conjeturas inicialmente planteadas representan la solucién al
modelo®.

A partir de estos resultados puede verse que dB,/dé, dB,/d5 < 0: entre
mas fuerte responda el banco central a través de la tasa de interés nominal a
un choque de demanda dado, menor seré el efecto sobre las desviaciones de
la inflacion y del producto. En el limite, cuando el coeficiente de respuesta
es muy grande (6 = ), se anula completamente el efecto del choque de
demanda tanto sobre la inflacién como sobre el producto (B, B, — 0). Por
el contrario, cuando el choque es de oferta no es posible para el banco central
anular completamente el efecto de este sobre las dos variables. Puede verse
que dA,/ds <0, dlAyl /d& > 0: entre mas fuerte responda el banco central
a través de la tasa de interés nominal a un choque de oferta dado, menor sera
el efecto sobre la desviacion de la inflacién, pero mayor serd el efecto sobre
el producto. En el limite, cuando el coeficiente de respuesta es muy grande
(6 — 00), se anula completamente el efecto del choque de oferta sobre la infla-
cién mientras se alcanza el maximo efecto (negativo si es un choque inflacio-
nario, positivo si es deflacionario) sobre el producto (A = 0,4, » —1 /K)%.

Con un ejemplo especifico ilustramos algunas caracteristicas dinamicas del
modelo. Supongamos que la economia se encuentra en sus niveles de largo
plazo, no ocurren choques de demanda, pero en el periodo t se presenta un
choque de oferta inflacionario & > 0, que ocurre por una tnica vez, esto es
&t+j = 0, paratodo j > 0. Como resultado, vemos que el choque inicial persiste
en el tiempo, aunque se va diluyendo (a partir de la ecuacién 7.14):

— — — 2 — i
St = & St+1 = P& St+2 = P €y Sevj = PlE

y, por tanto, las sendas de las desviaciones de la inflacién y el producto seran,
respectivamente (a partir de las ecuaciones 7.17 y 7.18):

= = = J
My = Anée, Tpyy = Anpep, .. Teyj = Anpley,

Ve = A&, Yepr = Aypee, - Veu; = Ayple.

El Gréfico 7.5 describe las trayectorias de las desviaciones de la infla-
cién (panel A) y el producto (panel B) en el tiempo. Alli se observa que en el
momento del choque hay un impacto inicial sobre las dos variables (positivo
sobre la primera y negativo sobre la segunda), que se va diluyendo poco a poco
en el tiempo. El grado de persistencia en el tiempo de ese impacto depende

47 Estrictamente hablando, la solucién completa debe incluir también la expresion final para la
tasa de interés nominal, que puede obtenerse tomando en cuenta las ecuaciones obtenidas

para los coeficientes y reemplazando las ecuaciones (7.19-7.20) en la ecuacién (7.16).

48 Como se explicd, el modelo analizado considera una regla monetaria. El lector interesado
puede encontrar los detalles de la solucién al mismo modelo (usando también el método de
coeficientes indeterminados), con la diferencia de que la politica monetaria opera bajo discre-
cién —minimizando una funcién de pérdida—, en Parra-Polania (2019), particularmente en el
apéndice de ese documento.
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fundamentalmente del valor de p (el coeficiente en la ecuacién que describe la
dindmica del choque de oferta, ecuacioén 7.14). Entre mas cercano a uno, mayor
persistencia tendrd el efecto del choque inicial.

Grafico 7.5
Anilisis de un choque de oferta en el modelo con inercia
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Fuente: elaboracion de los autores.
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L Preguntas y ejercicios

1-

2-

¢Cuaél es la diferencia principal entre el modelo NK y los modelos de
Lucas y Taylor?

Al incluir competencia monopolistica y rigideces nominales, ;a qué
diferencia da lugar el modelo NK con respecto al modelo MIU?

Una economia esté descrita por las siguientes ecuaciones:

Ty = BEiq + Y + St
Ve = Etyerr — (i — Eelteyq)

donde 7 es inflacién, y brecha de producto, i tasa de interés, S; es un
choque (observado en t por el banco central) con media cero y sin
componentes autorregresivos. E; ;1 corresponde a las expectativas
de inflacion futura y E;y, 1 a las expectativas de brecha de producto
futura. f es una constante con valor entre 0 y 1. En el estado estaciona-
rio todas las variables son iguales a cero. El banco central actta discre-
cionalmente (i; = &) y les da exactamente la misma importancia a las
desviaciones de la inflacién y del producto con respecto a sus estados
estacionarios.

a. (Qué valores toman E;m;,q, E;y;41? Explique. Encuentre las expre-
siones para y, y Ty, en términos de S¢ y &.

b. Siocurre un choque de oferta deflacionario (en particular, s; = —1),
(cudl serd la respuesta 6ptima del banco central (es decir, encuentre
una expresion para &)?, ;cudles los valores finales para inflacion y
brecha de producto?

c. Explique usando gréficos como seria su respuesta en el inciso b si
al banco central solo le importara el producto y cémo seria si solo le
importara la inflacion.

Una economia esta descrita por las siguientes ecuaciones:

1
e = EEtT[t+1 + Vet 5t Ve = —lp + Eemeyq St = 5 5t-1 + &
E; T 41 corresponde a las expectativas de inflacion. El banco central
sigue una regla particular en la que actiia de acuerdo con las expec-
tativas de inflacién futura: iy =3 ¢4, LA economia parte del estado
estacionario y sufre un choque f)ositivo de oferta &, > 0. Suponga que
&+j = 0 para cualquier j>0.

a. Plantee la(s) conjetura(s) que sea(n) necesaria(s) en términos del
choque de oferta. Encuentre una expresion para las expectativas y
las expresiones para y; y T en términos del choque de oferta.
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5-

b. Verifique la consistencia de la(s) conjetura(s) y encuentre la solucién
final para y, y .

c. Explique a partir de la solucién cémo sabemos si después de un
tnico choque s; la inflacién converge o no al estado estacionario en
el futuro.

(Pregunta dificil) Estamos al inicio del periodo ¢ y supongamos que
sabemos con certeza que durante este periodo Colombia no experimen-
tard ningtin choque de oferta o demanda. Los expertos anuncian que
ent + 1 (y solo en ese periodo) se presentard el fenémeno de El Nifio y,
por tanto, tendremos un choque de oferta inflacionario. Explique, en
el contexto de un modelo NK, con las ecuaciones (7.3) y (7.10) y bajo
la idea de que el Banco de la Reptblica actia de forma completamente
discrecional (por simplicidad suponga que le da importancia solo a las
desviaciones de la inflacién y que esto es conocido por los agentes pri-
vados): ;qué pasara con las expectativas de inflacién y brecha?, ;tomara
el Banco de la Reptblica alguna accién en el periodo t?, jcudl seria?
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Inconsistencia dindmica
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Conceptos clave

o Discrecionalidad

® Reglas de politica

© Regla de Taylor

e Sesgo inflacionario

e Expectativas de inflacion
© Reputacion

® Induccion hacia atras

Dentro del estudio de la politica econémica hay una importante discusién
acerca de como deben tomarse las decisiones de politica monetaria: si debieran
estar basadas en reglas o en la discrecionalidad del banco central. Estas reglas
en politica monetaria se refieren a férmulas predeterminadas que especifican
cudl debe ser la respuesta de la autoridad monetaria en materia de tasa de poli-
tica, teniendo en cuenta diferentes elementos tales como las desviaciones de la
inflacion con respecto a la meta o las desviaciones del producto con respecto a
su nivel de largo plazo, entre otros posibles factores. De otra parte, la discrecion
en politica monetaria se refiere a la potestad otorgada al banco central para
que, en lugar de cenirse a una regla predeterminada, use su criterio para elegir
la accién més apropiada ante cada situacién o evento que enfrente la economia.

La discrecionalidad tiene la ventaja de permitir flexibilidad para respon-
der a choques econémicos inesperados; no obstante, a partir del andlisis ted-
rico, se ha encontrado que la sociedad puede alcanzar niveles mas altos de
bienestar econdmico cuando se sigue una regla 6ptima (esto es, derivada del
problema de maximizacion de bienestar), pero este resultado requiere que
exista un mecanismo que implemente estrictamente el cumplimiento de la
regla o un compromiso creible de seguirla. Por ejemplo, se podria fijar de ante-
mano la forma especifica en la que el banco central va a actuar ante fluctua-
ciones de la inflacién o de la actividad econémica, pero la credibilidad de esa
regla dependeria de que el banco central tenga incentivos para cefirse a ella.
El analisis de los incentivos a la hora de actuar discrecionalmente o cumplir
una regla 6ptima de politica monetaria llevé a lo que se conoce en la literatura
como el problema de la “inconsistencia dindmica”.

Antes de ahondar en ese problema, que es el centro de este capitulo, es
importante aclarar que en la literatura de politica monetaria se usa el término
“regla” para referirse a dos tipos de férmulas que predeterminan las acciones
de politica. Por un lado, estan las reglas ad hoc, con un propésito principal-
mente descriptivo o de simplificacion, y por otro lado estdn las reglas 6ptimas,
es decir aquellas que se derivan de un proceso de optimizacién. Las primeras
son usualmente una forma simplificada de aproximar el comportamiento de
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los bancos centrales en la solucién de modelos complejos. Un ejemplo de este
tipo de reglas es la famosa regla de Taylor. En contraste, las segundas son
derivadas de forma 6ptima y estdn disefadas para alcanzar el mejor resul-
tado posible, dado un objetivo especifico (por ejemplo, la maximizacién de la
funcién de bienestar social). La posibilidad de alcanzar ese objetivo esta fun-
damentalmente relacionada con la credibilidad de los mercados en el compro-
miso del banco central con el cumplimiento futuro de la regla 6ptima. Es a este
segundo caso al que hacemos referencia en este capitulo cuando hablamos de
regla o compromiso.

Definimos una politica dindmicamente inconsistente o que sufre del pro-
blema de inconsistencia temporal si, cuando se planea en el periodo t se trata
de la decisién 6ptima, pero cuando llega el momento de implementarla en un
periodo futuro, digamos t + j, esta ha dejado de ser la mejor opcién. En el con-
texto de la politica monetaria, el ejemplo usual de este problema esta relacio-
nado con el compromiso publico del banco central sobre el nivel de inflacién
que se espera observar (digamos a un horizonte de dos afios); un nivel bajo,
que visto desde el periodo actual seria 6ptimo.

De esta forma, puede haber inconsistencia si al momento de llevar a cabo
las acciones necesarias para intentar cumplir ese compromiso, el banco cen-
tral en lugar de hacerlo, y aprovechando que las expectativas de inflacién son
bajas (porque los agentes econémicos han creido en esa promesa), permite
que la inflacién aumente por encima del nivel prometido para, mediante la
sobreestimulacion de la economia, intentar alcanzar temporalmente un mayor
crecimiento econémico. No obstante, si los agentes son racionales, ellos antici-
pan esa situacion, por lo que desde el principio no creerdn en la promesa y se
termina en una situacion, en términos del bienestar social, peor que la inicial,
puesto que no habra un mayor nivel de actividad econémica pero si una infla-
cién mas elevada como resultado de las expectativas de inflacion.

8.1. Sesgo inflacionario y modelo para ilustrar
la inconsistencia dindmica

Como una descripcién del problema de inconsistencia dinamica aparece el
concepto de sesgo inflacionario, presentado inicialmente por Kydland y Pres-
cott (1977). Estos autores argumentan que si la politica monetaria fuese simé-
trica deberia haber periodos de inflacién alta y periodos de inflacién baja con
similar duracién; sin embargo, empiricamente se encuentra que hay periodos
més largos de inflacién alta, lo cual sugeriria una aparente preferencia por
esa opcion. Entre los economistas hay consenso sobre que este trade-off entre
inflacién (n) y producto (y) no se puede explotar sistematicamente, ya que
una inflacién relativamente alta por tiempos prolongados empieza a ser per-
judicial para el crecimiento de la economia porque genera incertidumbre y



Notas de politica monetaria y banca central

distorsiones en los precios y en las decisiones econémicas. No obstante, bajo
una vision cortoplacista, habria incentivos para aprovechar ese trade-off, ya
que tener una inflacion por encima del nivel objetivo, T, > T, le permitiria al
banco central alcanzar temporalmente un crecimiento del producto por encima
de la tasa de crecimiento de largo plazo, y, >y, como resultado de la sobrees-
timulacién de la economia.

Para ilustrar el problema de inconsistencia dindmica, haremos uso de un
modelo que incluye una funcién de perdida de la sociedad, definida por L. En
este caso queremos minimizar la funcién para tener la menor pérdida posible
de bienestar social.

MinL = 7% + Ay — ¥)? (8.1)

donde y se define como la brecha del producto, que corresponde a la desvia-
cién del producto con respecto a su nivel de largo plazo o de estado estaciona-
rio, mientras que y, corresponde a la meta u objetivo de brecha de producto,
que supondremos que no coincide con la brecha de producto de largo plazo.
Por definicion, la brecha de producto de largo plazo, que denominaremos Yy,
debe ser igual a cero (y = 0). Esa diferencia entre la meta de brecha de producto
(¥o > 0) y la brecha de producto de largo plazo (y = 0) serd precisamente la
fuente principal del problema de inconsistencia dindmica.

Notemos que el término que captura la inflacion en la ecuacion (8.1) se
podria expresar alternativamente como (7 — 77)? donde se representan las
desviaciones de la inflacién observada 7 con respecto a la inflacion de estado
estacionario T que, en este caso, corresponde a la meta de inflacién y por sim-
plicidad la hemos supuesto igual a cero (m = 0). Este término nos indica que a
la sociedad o al banco central no les gustan las desviaciones de la inflacién con
respecto a la meta. Por su parte, el componente (y — y,)%nos muestra la des-
viacion de la brecha de producto observada, y, frente a la brecha de producto
objetivo, Y. Como se menciond, en este caso tenemos y, >7 = (), lo cual nos
indica que la sociedad prefiere tener una brecha del producto positiva. Esta
situacion puede suceder porque, por ejemplo, nos encontramos bajo competen-
cia imperfecta y el poder de mercado conlleva precios mas altos y produccién
mas baja que en el caso de competencia perfecta. Dada esta situacion, en el
corto plazo pareceria deseable tener un producto por encima del nivel de largo
plazo, y, >0, ya que esto puede impulsar temporalmente el empleo. Alternati-
vamente, y desde un punto de vista politico, una sobreestimulacién de la eco-
nomia podria generar una mejor percepcion para el gobierno de turno, aunque
el resultado no sea sostenible y termine generando perjuicios en el largo plazo.

En este modelo, a la sociedad o al banco central les interesa la estabiliza-
cién de la inflacién y de la brecha de producto, con coeficientes o pesos de 1
y A, respectivamente. En este caso, se ha normalizado a 1 el parametro que
acompana a la desviacién de 7 en la funcion de pérdidas. Esa normalizacion
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permite saber en términos relativos qué tan importante es para el banco central
o la sociedad mitigar las desviaciones de la inflacion con respecto a su meta,
frente a reducir las correspondientes desviaciones de la brecha de producto. Si
A > 1, estamos ante una sociedad que considera que las desviaciones del pro-
ducto con respecto al nivel objetivo son mds costosas que las desviaciones de
inflacién. Sucede lo contrario si A < 1: las desviaciones de inflacién son mds
costosas que las desviaciones del producto.

Adicionalmente, en el modelo tenemos una ecuacion de oferta agregada que
nos indica que la inflacién estd en funcién de sus expectativas y de la brecha
del producto

T=m+y (8.2)

Ademas, tenemos una curva IS (o curva de equilibrio en el mercado de
bienes) que nos relaciona la brecha del producto con la tasa de interés nomi-
nal de manera inversa

y= —i (8.3)

Notemos que es un modelo estilizado, esto es, ajustado especificamente
para el propésito de ilustrar el problema de inconsistencia dinamica y no esta
microfundamentado (las ecuaciones de oferta y demanda agregadas no surgen
de procesos de optimizacion de los agentes). La expresion (8.3) supone direc-
tamente que no hay neutralidad del dinero en este modelo, ya que la politica
monetaria, mediante cambios en la tasa de interés nominal, afecta la brecha de
producto, una variable real.

Ahora vamos a establecer la sucesién de eventos en el modelo para resol-
verlo utilizando induccién hacia atrds. De esta forma, suponemos que las
expectativas de inflacién se forman primero y que luego el banco central fija
la tasa de interés (¢ — i).

A continuacién, planteamos tres posibles casos en los que variaremos si el
banco central se cifie 0 no al estricto cumplimiento de su promesa y el grado
de credibilidad de los agentes. Una vez obtenidos los resultados para los tres
casos, haremos un analisis comparativo para concluir cudl resulta siendo la
mejor accién o respuesta de cada uno de los tomadores de decisiones en este
modelo: por un lado, el banco central y por el otro, los agentes privados.

El primer caso lo denominamos de “compromiso”. En esta situacién, el
banco central promete que va a cumplir una meta de inflacion dada, en este
casom = 1 = 0y, por su parte, los agentes creen en ese compromiso, por lo
cual se generan las expectativas de inflaciéon €= 0. De esta forma, reempla-
zando en las ecuaciones de oferta y la IS, (8.2) y (8.3) respectivamente, tenemos:

i=0 y=0

Luego, reemplazando en la funcién de pérdida de la sociedad dada por
(8.1), obtenemos la siguiente expresién:
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L= 0>+ Ay —y0)* = Ay}

lo cual representa la perdida de bienestar de la sociedad en el caso de que el
banco central cumpla con su promesa de inflacién, considerando que los agen-
tes creyeron en ella.

El segundo caso por estudiar, lo denominamos “credibilidad y discrecién”.
En este escenario, los agentes siguen creyendo que el banco central va a cum-
plir con su meta de inflacién, asi que las expectativas de inflacién son iguales
que en el caso anterior: T¢= (), pero el banco central en realidad va a actuar de
forma discrecional.

Para resolver este caso, reemplazamos las ecuaciones (8.2) y (8.3), que repre-
sentan la oferta agregada y la IS en (8.1):

L= (n® — D)2+ A(=i — yp)?

Para resolver de manera 6ptima para el banco central, vamos a usar un
proceso de induccién hacia atras. Esto quiere decir que primero resolvemos
para la tasa de interés y luego para las expectativas, es decir, lo hacemos en la
direccién contraria a la sucesién de eventos. Para comenzar, se plantean las
condiciones de primer orden con respecto a i:

dL . .
i 0 - —2(m —i)—2M-i—yy) =0
(1+N)i=m®— Ay,

En este punto, ya es claro que podemos encontrar una expresion para la tasa
de interés en términos de las demas variables:
. me-Lyq
Y (84)
Como en este caso los agentes le siguen creyendo al banco central, 7¢ = 0,
por lo cual, reemplazando en (8.4), obtenemos:
. A
L= =75 (8.5)
Reemplazando (8.5) en la IS, dada por (8.3), hallamos la siguiente expresién
para la brecha de producto:
A
Reemplazando iy y en la oferta agregada (8.2), encontramos también el
nivel de inflacion resultante de la politica discrecional del banco central:

-
m = ey Yo (87)

Luego, reemplazamos (8.5-8.7) en la funcién de pérdida de la sociedad y
realizamos las operaciones de dlgebra correspondientes:

A 2 A 2
L:<1+xy°> +7“(1+xy°_y°)
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Ao\ -1 2
_ 2
L= (1+x) Yo +7‘(1+7»y°>

S
= Yo ((1+x)2+(1+x)2>

_ A2
= 1.0

Notemos que la pérdida de bienestar de la sociedad en el caso estudiado,
cuando hay credibilidad y discrecion, es menor que en el primer caso, cuando
solo hay compromiso, dado que ey Vo < ly(z).

Esto quiere decir que, si el banco central persigue un nivelkde inflacion
distinto al prometido, como en este escenario en el que ™ = Vo > 0,1a
sociedad obtiene un nivel de bienestar mayor. Este resultado se conoce como
sesgo inflacionario, el cual implica que el banco central esta dispuesto a asumir
una inflacién por encima de la 6ptima con tal de generar una brecha del pro-
ducto superior a la encontrada cuando hay compromiso. Recordemos que
una brecha superior se traduce en un nivel de producto aun mayor respecto
al nivel de largo plazo.

Finalmente, tenemos un tercer caso, denominado de “racionalidad”, que
consiste en un escenario en el cual los agentes actian racionalmente y, por
tanto, evaldan si es creible o no la promesa de cumplir la meta de inflacion
propuesta por el banco central. Utilizando el proceso de optimizacién expli-
cado anteriormente, en el cual reemplazamos (8.2-8.3) en la funcién de pérdida
dada por (8.1) y planteamos la condicion de primer orden usando induccién
hacia atras, tenemos que:

i =—(1° — Ayo) (8.8)

Asimismo, sabemos que el nivel de inflacién esta dado por la oferta agre-
gada, asi que reemplazando (8.3) en (8.2), llegamos una expresion para la infla-
cién en términos de las expectativas y la tasa de interés:

T=m¢—1i

Reemplazando (8.8), la expresion para i derivada del proceso de optimizacion:

1
T =m® —m(ﬂe — AYo)
—
m=— (7 + yo) (8.9)

Aplicamos valor esperado (condicionado al conjunto de informacién en el
periodo f) a ambos lados de la ecuacioén:

A
Etﬂ':T[e =m(ﬂ,’e+y0)
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1+ M) = A(m® + yy)

€ = AYo (8.10)

Notemos que, en este caso, dado que los agentes son racionales, sus expecta-

tivas de inflacién ya no son 0, como en los dos casos anteriores, sino que esperan

una inflacién positiva, ya que conocen del sesgo inflacionario del banco central.
Posteriormente, reemplazando en la ecuacién de la inflaciéon dada por (8.9):

T (Ayo + ¥o)

T1+a
T = }\‘yo (811)

En este escenario, se materializan las expectativas de inflacion de los agen-
tes, es decir, en este caso, a diferencia del anterior, los agentes no estan siendo
engafados dado que ¢ = .

Finalmente, utilizamos los valores encontrados, esto es, las ecuaciones (8.8),
(8.10) y (8.11), para encontrar los resultados para la tasa de interés y el producto:

l=m(7»3’o—7v3’o)
i=0
y=0

Notemos que en este caso hay inflacion positiva, peroy = 0ei = 0. Ahora,
reemplazamos todos los valores en la funcién de pérdida (8.1) para para poder
realizar una comparacion frente a los casos previos:

L=0yp)? +r(=y0)? = Ay + hy?
L= A(1+2N)y2

Para resumir los resultados, encontramos que las pérdidas son menores
en el segundo cialso, cuando hay “credibilidad y discrecionalidad”, ya que la
pérdida es de ey Y, y son més altas bajo el escenario de agentes racionales
que anticipan que la promesa no serd cumplida. También encontramos que
en el escenario de pura confianza se da una pérdida que se ubica en un valor
intermedio entre los otros dos casos: L¢gp <L¢ < Lagentes racionates- Esto indica
que, si los agentes creyeran la promesa del banco central de cumplir su meta
de inflacion, la mejor respuesta para el banco central seria engafarlos. Sin
embargo, si los agentes son racionales, ellos ajustan sus expectativas de infla-
cién porque saben que el banco central tiene incentivos para desviarse hacia
el sesgo inflacionario y engafar, para conseguir una brecha del producto mas
alta, por lo cual la solucién del segundo caso no representa un equilibrio esta-
ble en un juego con agentes racionales.
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Esto nos deja en un escenario en donde la segunda mejor opcién para el
banco central serfa intentar cumplir con el compromiso de la meta inflaciona-
ria, pero finalmente no lo logra porque, dado que los agentes son racionales,
no creen en la promesa y mantienen sus expectativas de inflacion alta. De esta
forma, el ejercicio nos muestra cémo la construccién de credibilidad por parte
del banco central, que no se alcanza en este modelo, podria llevar a la sociedad
a un mejor nivel de bienestar.

Para resumir, retomemos el analisis del problema de la inconsistencia
dindmica. Lo 6ptimo inicialmente para el banco central es prometer una infla-
cién baja; sin embargo, si hay credibilidad por parte de los agentes, al banco
central le conviene engafiarlos. Esta situaciéon hace que una politica de baja
inflacion (en este modelo de un periodo y agentes racionales) sea inconsistente,
por lo que terminamos bajo el escenario en el cual se llega a un equilibrio en
donde la actividad econémica no aumenta, ni siquiera temporalmente, pero
en cambio la inflacién en equilibro si es més alta.

8.2. Posibles soluciones al problema
de inconsistencia dinamica

Alo largo del capitulo discutimos el problema de inconsistencia dindmica y
ahora, para terminar, ofrecemos de manera breve la descripcion de algunas
posibles soluciones que se han propuesto en la literatura econémica para este
problema.

Banquero central conservador: consiste en designar un banquero central
con una preferencia marcada por estabilizar precios y poco peso en favor de
la brecha del producto (bajo 2). En la préctica, un banquero central conserva-
dor, con un A igual a cero (o muy bajo), no caeria en el problema de la incon-
sistencia dindmica. Si A es bajo, pero no igual a cero, puede haber riesgos de
inconsistencia dindmica en el modelo simplificado que presentamos en esta
seccion, pero se podria pensar que es mucho menos propenso, dado que en la
préctica hay elementos adicionales como la repeticiéon del juego y la reputa-
cién que harian que ese banquero central no tuviera incentivos para caer en el
problema de inconsistencia dindmica.

Independencia del banco central: un alto grado de independencia de los
bancos centrales respecto de las presiones politicas puede ayudar a mitigar la
inconsistencia temporal. Si los bancos centrales estan aislados de los intere-
ses politicos de corto plazo, es menos probable que se enfrenten a presiones
para aplicar una politica monetaria expansionista, que hace que haya un con-
flicto con los objetivos de largo plazo de mantener una inflacién baja. De esta
forma, un banco central independiente puede tomar decisiones basadas en la
estabilidad econémica de largo plazo, evitando la presion politica para obte-
ner ganancias de corto plazo (como sobreestimular la economia antes de una
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eleccién). Esto mejora la credibilidad de la politica monetaria y reduce el
margen de inconsistencia temporal.

Credibilidad y reputacién: la construccién de credibilidad mediante la
adhesion contemporanea y a largo plazo de los objetivos de politica puede
actuar como un freno a la inconsistencia dindmica. Si el puablico cree que
el banco central mantendra politicas estables, incluso frente a presiones
econdmicas de corto plazo, hay menos incentivos para desviarse de la trayecto-
ria a largo plazo. Por lo tanto, los efectos de reputacion crean un costo implicito
para los responsables de las politicas que intentan desviarse de las politicas
establecidas. En este caso, si el banco central ha establecido credibilidad a lo
largo del tiempo, enfrentard un costo mayor en términos de pérdida de con-
fianza y reacciones del mercado si se desvia de su compromiso.

Bajo la idea de la credibilidad en el banco central como una solucién para el
problema de inconsistencia temporal, aqui se plantean dos casos, considerados
en la literatura econémica relacionada, que muestran el mecanismo mediante
el cual esta puede actuar.

Caso 1: dado que este problema es dindmico por naturaleza, los agentes
pueden ver en varios periodos cémo acttia el banco central y descubrir su
tipo, de dos opciones posibles: uno que le da mucha importancia al pro-
ducto y favorece politicas més expansivas (que se conoce como “paloma”),
y otro que le da mucha mayor importancia a cumplir las metas de inflacién
(que se conoce como “halcén”). Los agentes fijan sus expectativas de infla-
cién dependiendo de qué tipo de banco central perciben, halcén o paloma,
a partir de su comportamiento en los primeros periodos, por lo cual existe
un incentivo para que un banquero tipo “paloma” busque parecer al prin-
cipio mas tipo “halcén”, con politicas més conservadoras, que favorezcan el
cumplimiento del objetivo de inflacién, y de esta forma disminuir los costos
para la economia de unas expectativas de inflacién relativamente altas.

Caso 2: a diferencia del modelo considerado en este capitulo, jugado por
una tdnica vez, esta solucién considera la posibilidad, més cercana a la reali-
dad, de representar el problema de inconsistencia dindmica como un juego
repetido (infinitamente), en el cual se plantea un juego cooperativo en la
primera ronda y, de ahi en adelante, se actiia dependiendo de cémo actte
el otro jugador (en teoria de juegos, a este tipo de estrategias se las conoce
como tit for tat u ojo por 0jo).

Si el banquero central se desvia y engafa, los agentes inmediatamente
ajustan preferencias y nunca mas vuelven a confiar. Adicionalmente, ante
una tasa de descuento B baja, el banco central decide engafiar porque no
valora mucho el futuro. Mientras que con una tasa de descuento § alta, el
banco central tendria mayores incentivos para jugar el juego cooperativo.
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L Preguntas y ejercicios

1-

¢Cuaél de las siguientes situaciones refleja mejor la inconsistencia dinamica
en la politica monetaria?

a) Un banco central se compromete a mantener una tasa de inflacién
baja, pero después de un tiempo decide aumentarla para reducir el
desempleo.

b) Un gobierno implementa politicas fiscales expansivas sin importar
el nivel de deuda ptublica.

¢) Un banco central mantiene una politica monetaria estable sin reali-
zar ajustes.

En el analisis presentado sobre la inconsistencia dindmica, ;qué papel
juegan las expectativas del publico sobre la politica monetaria?

a) Las expectativas son irrelevantes para las decisiones de politica
monetaria.

b) Las expectativas determinan las decisiones del banco central sobre
las tasas de interés y la inflacion.

c) Las expectativas siempre son correctas y predecibles.

(Coémo afecta el problema de la inconsistencia dinamica a las expecta-
tivas de inflacién y qué consecuencias tiene para la politica monetaria?

¢Coémo puede un esquema de politica monetaria con comunicacién clara
y transparente con el ptblico, como el de inflaciéon objetivo, ayudar a
mitigar los efectos de la inconsistencia dindmica?

Una economia de un tnico periodo estd descrita por las mismas ecua-
ciones de oferta y demanda vistas en clase:

Ty = ﬂet alx Vi + Et (OA)
ye = —ip (1S
La sucesion de eventos también es igual: el choque € es observado, las
expectativas se forman, la tasa i es fijada. La diferencia es que ahora el

banco central tiene como propdsito maximizar la siguiente funcién de
utilidad

Note que en este caso (al igual que en las funciones de pérdida) la des-
viacién de la inflacién con respecto a su meta (cero) disminuye la uti-
lidad, pero (a diferencia del modelo que trabajamos en clase) el banco
central no aspira a un nivel especifico y positivo de brecha (p. €j., y;> 0)
sino que entre mas positiva la brecha mas alta la utilidad para el banco
central (la relacion es ademas lineal).



Inconsistencia dindmica

El banco central anuncia que la inflacién sera baja (cero).

a. Resuelva el modelo suponiendo que los agentes privados creen el
anuncio y que el banco central fija la tasa de interés en el valor nece-

sario para que su anuncio se cumpla. Calcule la solucién final para
la utilidad.

b. Resuelva suponiendo que los agentes privados creen el anuncio pero
que el banco central actia discrecionalmente y fija la tasa de interés

con el fin de maximizar su utilidad. Calcule la solucién final para la
utilidad.

c. Resuelva suponiendo que los agentes privados forman sus expectativas
de forma racional (n{ = E,m,)y que el banco central acttia discrecio-
nalmente y fija la tasa de interés con el fin de maximizar su utilidad.
Calcule la solucién final para la utilidad.

d. Compare el resultado del inciso (c) con el resultado encontrado en
el inciso (a) sen qué situacion preferiria estar el banco central?, ;qué
impide que esa situacion sea posible en este modelo?
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Solucion de modelos con expectativas racionales

Los modelos que incorporan la hipétesis de expectativas racionales suponen
que las distribuciones de probabilidad subjetivas de los individuos acerca de
resultados futuros son iguales a las distribuciones de probabilidad reales, con-
dicionadas al conjunto de informacién disponible. En la practica, no conoce-
mos exactamente la distribucién de probabilidad, y nos aproximamos a ella a
partir de medidas de tendencia (como la media o la mediana), de dispersion
(la varianza), de asimetria y de su truncamiento en las colas (la curtosis). Asi,
el término de expectativas expuesto en este libro hace referencia al valor espe-
rado o la media de dicha distribucion de probabilidad.

El término matematico para definir la media de una distribucion es “valor
esperado”. A partir del calculo de dicho término, es posible identificar la expec-
tativa de alguna variable para un horizonte definido previamente. Para efectos
de la mayoria de los modelos tratados en este libro, el valor esperado de una
variable temporal que definiremos como X;, condicionado a un conjunto de
informacion, "(),", se define como:

x{ = E[x¢|Q¢] = Eexy

El objetivo de este apéndice es ilustrar de manera bésica las dos formas en que
se introduce formalmente, en el libro y en muchos modelos macroeconémicos,
el supuesto de expectativas racionales y como se solucionan las ecuaciones para
variables expresadas en valor esperado.

A.1. El método basico

Este método de solucién se utiliza cuando los modelos de expectativas racio-
nales incluyen expectativas de tinicamente eventos actuales e involucra tres
pasos:

1- Resolver el modelo, tratando las expectativas como variables exdgenas.

2- Tomar el valor esperado (de la solucién del paso anterior) condicional
al conjunto de informacién especificado para las expectativas, y resol-
ver para la variable en valor esperado.

3-  Sustituir la solucién de la variable en valor esperado en la correspon-
diente ecuacion para obtener la solucion final del modelo.

El siguiente ejemplo muestra como opera este método de solucién: sea
xf = E[x:|Q:] = E¢x; el valor esperado de la variable x;, siendo esta la varia-
ble objetivo del modelo. La dindmica para x; estd dada por la ecuacion (A.1):

Xe = a+bxf+ cz, + € (A1)

con z; igual a una variable ex6gena que pertenece al conjunto de infor-
macioén (); y €, igual a un término de error con valor esperado igual a cero,
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Ele;] = 0, varianza constante y que no pertenece al conjunto de informacién
();. Tomando valor esperado condicional a ambos lados de la ecuacién (A.1),
se tiene que:

E:x; = Ela + bxf + cz; + €,|Q;] (A2

Usando propiedades del valor esperado mas la ley de expectativas iteradas,
que se explica en este mismo apéndice en la subseccion A.3 (para este caso par-
ticular E [xf|Q;] = xf), la ecuacion (A.2) puede escribirse como

xf =a+bxf+cz;+0 (A.3)

solucionando para xf,
xX{ = ¢ + ¢
T 1-b 1-b
Reemplazando la ecuacion (A.4) en la ecuaciéon (A.1) y simplificando tér-
minos, se llega a que la solucién estd dada por
. a
“1-b " 1-0b
En este caso, la variable de interés se define como la suma de lo que se
puede esperar de ella a partir de informacién observada y de un componente
de error aleatorio.

Zt (A4)

Xt Zy + € (A.5)

A.2. Método de coeficientes indeterminados

Es comtn en los modelos econémicos incluir las expectativas sobre eventos
futuros, formadas hoy o en el pasado, como un componente importante en
la toma de decisiones de los agentes. En este caso, es necesario implementar
métodos de solucién més complejos que el visto en la anterior seccién. Uno de
estos métodos es el de coeficientes indeterminados o de proponer conjeturas de
soluciones que se incorporan en los modelos y que luego se contrastan con los
resultados finales de estos. Su implementacién se ilustra a partir del siguiente
ejemplo: considere el valor esperado de la variable de interés x en el periodo
t + 1y condicionada al conjunto de informacién en el momento t, (), igual a
E[xt411Q¢] = E¢X¢41 = X{11\¢ La solucién para x, estd dada por la ecuacion
(A.6):

Xe = bxiie + €z (A.6)

donde z; sigue un proceso autorregresivo de orden uno, z; = pz;_1 + €, y €
es un término de error aleatorio con media cero y varianza constante. En tér-
minos de la informacién disponible para formar expectativas, se supone que
€t € Oy, z¢ € Qy, pero€pyq & Qy, y por tanto E¢(€441) = 0. El primer paso para
implementar el procedimiento es conjeturar una solucion para la ecuaciéon
(A.6). En este caso, se supondra que la solucién es lineal y dependera tinica-
mente de z: x; = Bz;. Notese que esta conjetura incluye unos coeficientes, en
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este caso solo uno, B, que no estd inicialmente determinado (de alli el nombre
del método), pero que determinaremos en el momento de hallar la solucién.

Luego se adelanta esta conjetura un periodo, se reemplaza z;, usando su
proceso autorregresivo, y se toma el valor esperado (condicional en f) sobre
el resultado:

Eixeyq = x§+1\t = Bpz, (A7)

El tercer paso es reemplazar la ecuacion (A.7) en la ecuacion (A.6) y simpli-

ficar términos comunes:
Xy = bBpz; + cz; = x; = (bBp + ¢)z; (A.8)

Esta tdltima ecuacién representa la aparente solucion del problema, pero
falta aun verificar la consistencia de la conjetura y, como resultado, determi-
nar su coeficiente (B). Que la conjetura sea consistente requiere, por un lado,
que tenga la misma forma de la aparente solucién y, por otro lado, que exista
una solucién para sus coeficientes. Notese que en este caso las dos ecuacio-
nes (X; = Bz; y A.8) son lineales y tienen la misma variable explicativa®, z,
Una vez verificado esto, se procede a determinar el valor de B (en términos de
los pardmetros originales del modelo, en este caso b y c) tal que la conjetura
(x; = Bz;)y la aparente solucién (A.8) sean iguales, es decir se igualan los coe-
ficientes de esas dos ecuaciones™:

B =bBp+c
<
1—bp

En consecuencia, la solucion de la ecuacion (A.6) viene dada por la siguiente
ecuacion (A.10):

B (A9)

C
Xt = mzt (A.10)

A.3. Ley de expectativas iteradas

La ley de expectativas iteradas (LEI) se define matematicamente como
E(y) = Ex[E(y|x)] y se puede entender de la siguiente manera: sea x un
vector de valores discretos ¢y, ¢y, ..., )y con probabilidades de ocurrencia
P1, P2, -, Pu. La LEI establece que:

49 Si, en contraste, se encuentra que la aparente solucion o la conjetura tiene alguna variable de
més (o de menos) con respecto a la otra (por ejemplo, que la aparente solucién incluyera z,_,
y esta variable no estuviera incluida en la conjetura), se concluye que no hay consistencia y se
debe volver a comenzar el proceso cambiando la conjetura.

50 En este caso conjetura y aparente solucion tienen una sola variable explicativa. Si ademas
tuviéramos otras variables explicativas o un intercepto, igualarfamos varios coeficientes y ten-
driamos un sistema de mdltiples ecuaciones, una por cada coeficiente a determinar.
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EW) =pE(|lx=c)) + pE(y|x =c¢y) + -+ pyE(y|x = cpy)

Segun esta definicion, el valor esperado de y es igual a un promedio pon-
derado de cada uno de los E(y|x = cj),j =1,2,...,M, donde cada uno de
los ponderadores es la probabilidad p; de que x tome el valor de c;. En otras
palabras, la LEI establece un promedio ponderado de promedios. Por ejemplo,
supéngase que se desea conocer el salario promedio de un grupo de indivi-
duos, pero solamente se cuenta con salarios promedio por género. Usando LEI
es posible inferir la cantidad de interés mediante el promedio ponderado de
los salarios promedio conocidos, donde la ponderacién es igual a la proporcion
de mujeres y hombres dentro de la muestra.

A través del libro y en este apéndice usamos reiteradamente un corolario
de la LEI por el cual el valor esperado, condicional a un conjunto de informa-
cién, del valor esperado condicional a otro conjunto de informacién, es igual
al valor esperado condicional al conjunto de informacién mds pequefio que
resulte de los dos anteriores, que en nuestros modelos se trata del conjunto de
informacién mas antiguo (esto es, el paso del tiempo agrega informacioén al
conjunto), asi, por ejemplo:

EtEt 1Ztyq = Bt 1EZiyq = E¢ 127444

A.4. Equivalencia de certidumbre

Llamamos la atencién del lector sobre el hecho de que a lo largo del libro se
estudian modelos cuyas ecuaciones originales no son lineales, pero que se linea-
lizan aplicando logaritmos y otras aproximaciones (como en el caso del modelo
neokeynesiano, estudiado en el capitulo 7). Posteriormente, para incorporar
incertidumbre en esas ecuaciones aplicamos valor esperado, reemplazando las
variables futuras por sus correspondientes expectativas. Es importante sefialar
que esto se hace con propositos de simplificacién del procedimiento y repre-
senta una aproximacién que se conoce como equivalencia de certidumbre.
Esta supone que solo la media es relevante y que otras medidas de la distri-
bucién (dispersion, asimetria...) son irrelevantes o de tamafno muy pequeno
(cercano a cero). A manera de ejemplo, si en un modelo aparece una variable
futura elevada al cuadrado, digamos Z, para incorporar la incertidumbre sobre
el futuro la reemplazamos por su valor esperado (condicional) escribiendo
(E;Z;+1)? Pero es importante recordar que el cuadrado del valor esperado de
una variable no es igual al valor esperado del cuadrado de esa misma variable.
De la definicién de la varianza y las propiedades de la esperanza sabemos que
Var,(Zyy1) = EcZE1 — (E¢tZy41)?y, por tanto, solo cuando Var(Z;,1) = 0,
los dos términos son exactamente iguales, E;ZZ,; = (E;Z;.1)? En cualquier
otro caso (Vary(Z;4,) > 0), reemplazar una por la otra representara una apro-
ximacién cuya imprecision dependera del tamafio de la varianza.
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L Preguntas y ejercicios

1-

Considere una variable aleatoria y,, cuya dindmica se rige por la
siguiente ecuacion:

1 1
Yt = EE[.Vt+1|Qt] + §Wt

siendo w; una variable aleatoria que se rige por el comportamiento des-
crito por la ecuaciéon

Wt = _0,5 Wt—l + 6’:

En este caso, (}; denota el conjunto de informacién disponible en el
periodo t, mientras que €, es igual a un proceso estocastico con media
cero y una varianza constante, que denotaremos como g2 Supondremos
que en el periodo t, w;_; es conocido (esto es, hace parte del conjunto
de informacién ();), pero €; no.

Encuentre una solucién para y, (en términos de wy), utilizando el
método de coeficientes indeterminados.

Considere que la dinamica de la variable aleatoria y, se encuentra deter-
minada por la ecuacion:

1 1
yt:2+ZE[yt|Qt]+§Wt+Et

donde w; = 3 — 0,5w,_; + ¥, es la regla que rige el comportamiento
de w;. En este caso, €; y ¥+ son procesos estocdsticos con media cero,
varianza constante e independientes entre si, mientras que {); denota el
conjunto de informacién disponible al momento t. Supondremos que en
el periodo t, w,_; hace parte del conjunto de informacion (), mientras
que €, V¢, We no. Encuentre una solucién para y, (en términos de w,_4
y los choques ¥ y €;), utilizando el método directo.
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