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OBJETIVOS \

o Estudiar las caracteristicas del régimen de politica monetaria
conocido como régimen de meta de inflacion.

© Estudiar un modelo neoclasico de meta de inflacion que puede
enmarcarse dentro de los nuevos modelos macroeconémicos para
la economia abierta (NOEM por sus iniciales en inglés).

© Estudiar los mecanismos de transmision de la politica monetaria y
analizar los choques a la tasa de interés como diagnostico de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria.

© Estudiar el papel de la demanda, la tasa de cambio y las
expectativas de inflacion como causa de la inflacion cuando los
precios son rigidos y el régimen de politica monetaria es de meta
de inflacion.

© Reconocer que en el enfoque neclasico el dinero no es la causa de

la inflacion sino consecuencia de la evolucion de la demanda de
dinero.
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242 12. El régimen de meta de inflacién
12.1 DEFINICION DEL REGIMEN DE META DE INFLACION

El régimen de meta de El régimen de meta de inflacion' comunmente se define por sus

RSO 5¢ carattenss caracteristicas. Lars Svensson (Svensson, 2006), profesor de la

R gL RN S8 S Raeaiiin Universidad de Princeton, reconduce estas caracteristicas a tres: una

transparencia y un método
operativo orientado hacia el

futuro.

meta u objetivo de inflacién, transparencia, y una operatividad del
banco central orientada hacia el futuro.

12.1.1 Un objetivo de inflacion

El objetivo de inflacién es un mandato constitucional o legal que requiere que el banco
central busque la estabilidad de precios. En ausencia de un requisito constitucional
o legal, el objetivo de estabilidad de precios puede ser el resultado de la politica
monetaria, si la estabilidad nominal hace parte de los valores de los ejecutores de la
politica.

El objetivo de inflacién no es incompatible con el objetivo de

En U"JéQ"f’;e'?f'ex'b'e de estabilizacion de la actividad econémica. Mientras que el régimen
meta de inflacion el objetiva estricto de meta de inflacion tiene como meta solamente la tasa de

de inflacion no es el unico
objetivo de la politica

monetaria.

Transparencia es racionalidad
en las decisiones y el grado
de conocimiento de esa
racionalidad por parte del

publico

inflacion y no otros objetivos, como la actividad econémica, el régimen
flexible de meta de inflacion busca, ademas de las metas de inflacion,
objetivos de estabilidad de la actividad econémica.

12.1.2 Transparencia

Para Svensson, transparencia es claridad en la racionalidad de las decisiones de politica
monetaria y la disponibilidad de informacion, que permita al publico conocer con
claridad la racionalidad de esas decisiones.

En un articulo sobre el tema, Petra Geraats (Geraats, 2002), de la Universidad de
Cambridge, distingue varios tipos de transparencia: por ejemplo, la que existe sobre
los objetivos de los ejecutores de la politica monetaria (transparencia de la economia
politica); la disponibilidad de informacion relacionada con datos, modelos y pronosticos
(transparencia economica); la disponibilidad de los argumentos seguidos
en la toma de decisiones de politica, como la publicacion de las actas
de las juntas de los bancos centrales (transparencia procedimental);
el anuncio oportuno y la explicacion de las decisiones de politica
(transparencia politica), y la disponibilidad de informacion sobre errores
de control relacionados con la transmision de las acciones de politica
(transparencia operacional).

1 En este libro hemos traducido como “régimen de meta de inflacion” el término inglés inflation targeting.
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Una caracteristica de la politica de meta de inflacién relacionada con la transparencia
es la rendicion de cuentas. Los bancos centrales que siguen el régimen de meta de
inflacién, por lo general, rinden cuentas o son responsables ante el gobierno, el Congreso
o ante el publico en general.

Para ayudar a lograr el objetivo de transparencia, los bancos centrales que aplican
la politica de meta de inflacién utilizan un conjunto de instrumentos de comunicacién
dentro de los cuales estan: comunicados de prensa, ruedas de prensa, publicacion de
las actas de las juntas e informes de inflacion.

Los informes de inflaci6én comunican los resultados de la inflacion, las proyecciones
de ésta, la discrepancia entre el pronéstico de inflaciéon y la meta, y las decisiones
de politica monetaria que haran que a mediano plazo la inflacién se dirija hacia la
meta. En documentos mas técnicos accesibles a la comunidad académica, los bancos
centrales comunican como entienden que funciona la economia y como entienden los
mecanismos de transmision de la politica monetaria.

Algunos economistas creen que la comunicacién de los planes del
banco central aumenta la efectividad de la politica monetaria. La razén es :

: e A E . algunos, podria aumentar
que se cree que esta informacion podria tener efecto sobre las expectativas la efectividad de la politica
de inflacién. Pero una razén mas sencilla es que la transparencia aumenta e
el entendimiento de la economia y de la politica monetaria por parte de
los ejecutores de politica. Los regimenes opacos son dificiles de entender
aun para los encargados de definir las politicas.

La transparencia, segun

Otros economistas son mas escépticos acerca de si la comunicacion de los planes
del banco central, o simplemente el régimen de meta de inflaciéon en general tienen
algun efecto practico sobre la inflacion (Ball y Sheridan, 2003).

Una estrategia de comunicacion que se ha difundido internacionalmente y que suele
hacer parte del informe de inflacion es el denominado fan chart. Original del Banco
de Inglaterra, es un grafico que ha sido incorporado ampliamente en los informes
de inflacion de los paises con régimen de meta de inflacion: comunica la proyeccion
central, el nivel de incertidumbre y los riesgos asociados con el pronéstico de inflacion
del banco central. En el Recuadro 12.1, “Las economias emergentes: la estrategia
de comunicacion y el fan chart”, se presenta un mayor nivel de detalle sobre esta
herramienta de comunicacion.
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— Las economias emergentes: la estrategia de comunicacion y el fan chart

Con el objeto de aumentar la transparencia del
régimen monetario, los bancos centrales, que siguen
el esquema de meta de inflacion, utilizan un conjunto
de instrumentos de comunicacién dentro de los
cuales estan el informe de inflacién, comunicados de
prensa, ruedas de prensa, conferencias y publicaciones
técnicas. Algunos economistas opinan que la
comunicacion de los planes del banco central aumenta
la efectividad de la politica monetaria.

Dentro de la estrategia de comunicacion sobresale el
informe de inflacion, documento en donde se anuncian
las tendencias de la inflaciéon en comparacion con
las metas de inflacion, y como la politica de tasas de
interés ayudard a que la inflacion se dirija a la meta.

En el informe de inflacion, el pronostico de inflacion
aparece no s6lo en forma numérica, sino también
en forma grafica. La grafica que comunica las
tendencias de la inflacién se conoce como fan chart
y sus elementos son una vision central, un grado de
incertidumbre y un balance de riesgo™®.

La vision central es el pronostico del banco central una
vez que ha sido tenida en cuenta toda la informacion
nueva y el juicio o criterio de los analistas sobre la
evolucion mas probable de la inflacion en el futuro.
El grado de incertidumbre comunica la precision
del pronostico, y se puede obtener estudiando los
pronosticos del pasado y qué tanto se han desviado
de los resultados de inflacion.

El balance de riesgos da una idea de qué tan probable
es que la inflacion resulte mayor o menor que la vision
central. En la mayoria de los paises que utilizan fan
chart, el grado de asimetria sirve para comunicar
riesgos: por ejemplo, si el fan chart es sesgado hacia
arriba, esto comunica que con mas probabilidad podra
ocurrir un evento que aumente la inflacion por encima
de la vision central.

En el Grafico 12.1 se presentan los fan chart de Chile
y Colombia.

a Algunos articulos que explican el significado de un grafico de pronostico son los de Tarkka y Mayes (1999) y Jondeau, Le Bihan y Sedillot

(1999).

b El Banco de Nueva Zelanda comunica las proyecciones de la inflacion no por medio de fan chart, sino mediante graficos convencionales.
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Grafico 12.1 La estrategia de comunicacion de la politica monetaria y el fan chart

El fan chart muestra la tendencia central de la inflacion (la franja central), el nivel de incertidumbre alrededor de la tendencia central
(el ancho del abanico) y el balance de riesgos (la asimetria). Los fan chart de Chile y Colombia muestran que, no obstante el aumento
de la inflacion en 2007, a mediano plazo la politica monetaria defendera el objetivo de la estabilidad de precios.

Chile Colombia
10 10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
2 2 2
0 f T T T T T T T T T T T 0 r T T T T T 0
04 05 06 07 08 09 10 2005 T1 2006 T1 2007 T1 2008 T1 2009 T1 2010 T1

Fuentes: Banco Central de Chile, Informe de Politica Monetaria, Santiago de Chile, enero de 2008 (p. 53). Banco de la Republica. Informe sobre Inflacion. Bogota, enero
de 2008 (p. 63). Los fan charts han sido reproducidos con el permiso de los respectivos bancos centrales.
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12.1.3 Un procedimiento operativo que mira hacia el futuro

Debido a que existe un rezago en el efecto de la politica monetaria sobre la inflacion,
las acciones de politica monetaria que se toman en determinado momento tienen un
efecto sobre la inflacion unos trimestres adelante. Por esta razon, uno de los elementos
esenciales de la politica de meta de inflacion es un procedimiento operativo orientado
hacia el futuro, que consiste en construir un prondstico de inflacién (el cual incluye el
efecto de las acciones de politica) y en compararlo con la meta de inflacion.

El procedimiento operativo
orientado hacia el futuro
consiste en que la tasa de
interés de politica responde al
pronostico de inflacion.

Generalmente los mecanismos de transmision de la politica monetaria
y los efectos de distintos choques que pueden tener consecuencias
sobre la inflaciéon® estan formalizados en algin modelo o modelos de
los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Tales modelos
comunican como el banco central entiende los mecanismos de transmision
de la politica, y permiten al banco central analizar las consecuencias
sobre la trayectoria futura de la inflacién de distintos choques a los
factores externos y de escenarios alternativos de politica.

12.1.4 Otras caracteristicas y “requisitos” del régimen

de meta de inflacion

Es frecuente citar como otra de las caracteristicas de la politica de meta de inflacion
la profundidad de los mercados financieros. Generalmente los bancos centrales
intentan influir sobre las tasas de interés de muy corto plazo. Se argumenta que tener
mercados financieros profundos es importante porque las acciones del banco central,

Se dice que una caracteristica
o requisito es que el banco
central debe estar en
capacidad de afectar la
demanda por medio de la
tasa de interés de politica.

Se cree que algunas
caracteristicas de estabilidad
macroeconomica son
propias del régimen de
meta de inflacion, pero tales
caracteristicas no deberian
Verse como requisitos.

que suelen ser tomadas sobre las tasas de interés de corto plazo, pueden
transmitirse a las tasas de interés a todos los plazos. Cuando por este
medio el banco central afecta las tasas de interés de largo plazo, pone
en funcionamiento el canal de demanda agregada, que es uno de los
mas importantes mecanismos de transmision de la politica monetaria
(los canales de transmision de la politica monetaria se estudiaran en la
Seccion 12.4.1).

Existen otros elementos que de manera frecuente se atribuyen
a la politica de meta de inflacién, pero que mas objetivamente son
caracteristicas de estabilidad macroeconémica, también propias de
otros regimenes de manejo de la politica monetaria. Estas caracteristicas
son: ausencia de dominancia fiscal, estabilidad financiera (resilience) y
estabilidad externa.

2 Ejemplos de estos choques son los de oferta, tales como cambios en la oferta mundial de petroleo, variaciones climaticas
que hacen cambiar la oferta agricola, especialmente la oferta de alimentos, y cambios grandes y no antcipados de la
direccion de los flujos de capital.
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- e R

1‘W,noticias: "Brasil sorprende a los mercados con un alza en las tasas de interés”. Jonathan

» eatley describe el tipo de decisiones que periodicamente debe tomar un pais en el que la politica
; etaria opera dentro del régimen de meta de inflacion. El comité de politica monetaria decide subir
h?&éas de interés para combatir un aumento de la inflacién. Esta decision se toma a pesar de las ya
i ar cidadas criticas de los grupos de presion. La tendencia alcista de la inflacion se debe principalmente
aJas excepcnonales presnones de demanda interna. Ver Wheatley (2008).
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Edwin Truman (Truman, 2003), del Instituto para la Economia Internacional,
argumenta que la definicién de la politica de meta de inflacion por medio de sus
caracteristicas ha llevado a pensar que estas caracteristicas son condiciones o requisitos
para la implementacion de este régimen. Para é€l, tales caracteristicas no deberian
ser vistas como requisitos o precondiciones, ni como una lista que sé6lo los paises
desarrollados, en virtud de su nivel de desarrollo, pueden satisfacer.
Entre Ias caractenstvcas de
estabilidad macroeconomica

La primera de estas caracteristicas es la ausencia de dominancia fiscal.
La acepcion mas comun de tal término tiene que ver con la financiacion

monetaria del déficit fiscal®. Desde este punto de vista, la inflacién es un s euenta: b Susenc
fenémeno monetario, porque el banco central simplemente emite para de dominancia fiscal, 1a
financiar el déficit fiscal. estabilidad financiera y la

estabilidad externa.

Otra acepcion de dominancia fiscal es la incapacidad del banco
central de determinar la tasa de inflacion debido a la inflexibilidad de
la politica fiscal ante cambios en la postura de la politica monetaria®.
Por ejemplo, si el déficit fiscal es rigido y el banco central aumenta las tasas de interés
para dirigir la inflacion hacia la meta, dicho incremento causa un aumento en el costo
del servicio de la deuda publica. Por lo tanto, si el déficit fiscal es rigido, la dinamica
de la deuda sera explosiva. De acuerdo con la teoria de la dominancia fiscal, la forma
como se restaura el balance fiscal es por medio de un salto en el nivel de precios, pues
esto disminuye la deuda publica en términos reales. Un salto de este tipo en el nivel
de precios es lo que imposibilita, cuando hay dominancia fiscal, que el banco central
pueda controlar la inflacion.

La segunda caracteristica de estabilidad macroeconémica es la estabilidad financiera.
Si el sector financiero es sélido (resilient), el banco central estara en capacidad de adoptar
la postura de tasas de interés que considere conveniente, sin que exista la posibilidad
de que un alza en éstas perjudique el balance de los bancos comerciales. El balance de
los bancos puede ser vulnerable a un aumento en las tasas de interés si las captaciones
son a corto plazo y los préstamos a mediano o largo plazos.

La tercera caracteristica es la estabilidad externa. Como se vio en el Capitulo 11, las
economias emergentes estan expuestas a choques grandes y correlacionados en los
flujos internacionales de capital y el precio de los productos basicos, los cuales con
frecuencia son los principales productos de exportaciéon. Una caida no anticipada en

3 Esta es la definicion de dominancia fiscal mas conocida: ver Sargent y Neil (1981: Cap. 4).
4 Esta es la definicion de dominancia fiscal en Benigno y Woodford (2006).
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las entradas de capital, cominmente llamada sudden stop, suele estar acompanada por
caida en el precio de los productos de exportacion y genera depreciacion de la tasa
de cambio, caida en la demanda agregada, en el crédito y en el precio de los activos;
ademds, a menudo también resulta en crisis bancarias (el tema se desarroll6 en el
Capitulo 11, Secciones 11.2.1 y 11.3.1).

Durante un sudden stop el cumplimiento de la meta de inflaciéon podria perder
importancia como objetivo prioritario de la politica monetaria. Esta parece ser la razén
principal por la cual algunos economistas se muestran escépticos sobre la politica
de meta de inflacion en las economias emergentes y en desarrollo. No obstante, a
diferencia de la crisis de fin del siglo XX, cuando una serie de paises emergentes no
habia implementado el régimen de meta de inflacion, durante la crisis global de 2008 la
flotacion de la tasa de cambio permitié que durante el sudden stop los bancos centrales
implementaran una politica contraciclica.

Ademas, algunos economistas han sugerido que durante los periodos de crisis
los bancos centrales pueden permitir que la inflacion aumente con la tasa de cambio
a corto plazo, y pueden dirigir la politica monetaria al objetivo de estabilidad de
precios a mediano plazo. La politica monetaria buscaria alinear la inflacién con la
meta, aunque no en el corto plazo, sino después del efecto de la devaluacion sobre la
inflacion. A mediano plazo, cobran importancia el canal de demanda agregada y la
politica contraciclica.

12.1.5 Ventajas y desventajas de la politica de meta de inflacion

Una de las principales ventajas del régimen de meta de inflacion es la autonomia de
la politica monetaria; es decir, la politica monetaria puede ser orientada a objetivos
internos.

Otra ventaja del régimen de meta de inflacién es que intenta lograr lo que se
encuentra dentro de las posibilidades de aquello que la politica monetaria puede
hacer, pero no intenta conducirla hacia lo que no puede hacer. En otras

palabras, el régimen de meta de inflacion enfoca la politica monetaria

Dentro de las ventajas en la estabilidad nominal y no trata de cumplir objetivos que tarde

del réegimen de meta de

o temprano pueden resultar contraproducentes; por ejemplo, el de

inflacion estan la autonomia estimular la actividad econémica de forma permanente.

de la politica monetaria y la
buena direccion de la misma,
ademas no puede haber crisis
cambiarias

ALFAOMEGA/BANCO DE LA REPUBLICA

Algunos autores citan como otra ventaja del régimen de meta de
inflacion el hecho de que este régimen puede disminuir la incidencia de
crisis cambiarias. La razén de ello reside en que la flotacion de la tasa de
N cambio no da posibilidad a los ataques especulativos contra la moneda.

En cuanto a las desventajas del régimen de meta de inflacion, una critica que
comunmente se hace es que es demasiado avanzado. Esta critica frecuentemente toma la
forma de un conjunto de precondiciones que deberian llenar los paises antes de intentar
implementar el régimen, en donde las principales son la capacidad técnica del banco
central y el suficiente desarrollo de las instituciones. En cuanto a la capacidad técrica del
banco central, la critica del régimen avanzado supone que antes de la implementacién
del régimen los bancos centrales deberian contar con modelos que puedan ofrecer
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prondsticos de inflacion para distintas trayectorias de las tasas de
interés. En cuanto al desarrollo institucional, dicha critica sostiene que
los bancos centrales deberian tener independencia legal o constitucional

Dentro de las desventajas
del regimen de meta de
inflacion se senala que éste es

para implementar las politicas. No obstante, un estudio del FMI (Batini, demasiado avanzado para los
Kuttner y L?xton, 2005) muestra que estas precondiciones no existian paises en desarrollo, asi como
en varios paises que implementaron el régimen de meta de inflacion de que no esta comprobado que
forma exitosa; por esta razon, la critica del régimen avanzado no parece haya ayudado a reducir la
contar hoy con muchos seguidores. inflacion y a mantenerla baja.

Otra critica al esquema de meta de inflaciéon es la de Laurence Ball
(Ball y Sheridan, 2003), profesor asociado de la Johns Hopkins University,
quien sostiene que la inflacion en los paises que siguen el régimen de inflacién objetivo
no es necesariamente menor frente a la de los paises que siguen otros regimenes de
conduccion de la politica monetaria. El estudio de Ball ha sido realizado para el caso de
paises desarrollados de la OCDE.

En el caso de las economias emergentes y en desarrollo las conclusiones no parecen
ser distintas a las de Ball; no obstante, el régimen de meta de inflacion, a diferencia
del régimen de metas de agregados monetarios, parece explicar que la inflacién no
haya vuelto a aumentar, como en el caso en paises con régimen de metas de agregados
monetarios, es decir, el régimen de meta de inflacién parece haber proveido un ancla
nominal a las economias (ver el Recuadro 12.2, “Las economias emergentes: la inflacion
y los regimenes de politica monetaria”, en donde se muestra el comportamiento
de la inflacién de las economias emergentes con distintos regimenes de politica
monetaria).
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Las economias emergentes: la inflacion y los regimenes de politica monetaria

En el Grdfico 12.2 se observa la evolucion de la
inflacion en las economias emergentes: en la columna
de la izquierda se encuentran los paises que hacia 1999
adoptaron el régimen de meta de inflacion, en la del centro
los paises con régimen de metas de agregados monetarios,
y en la columna derecha los paises con régimen de tasa
de cambio fija.

Se aprecia una tendencia decreciente de la inflacion en
practicamente todas las regiones y en paises con todos
los regimenes, excepto las naciones que a principios de
los anos 1990 ya tenian una inflacion baja. Dentro de
esta tendencia decreciente de la inflacion, dos paises
adoptaron el régimen de meta de inflacion cuando la
inflacion auin estaba en los dos digitos: México, con un
19,0%, y Republica Checa, con un 13,1%. La mayoria
de paises que adopto el régimen de meta de inflacion
lo hizo cuando la inflacion ya habia bajado a un digito:
en Brasil al 3,3%, en Chile al 2,9%, en Colombia al
9,2%, en Hungria al 9,4%, en Peru al 0,8%, en Polonia
al 9,9% y en Sudafrica al 5,5%.

En los paises con régimen de meta, la inflacion ha
permanecido en un digito. Igual ha sucedido en los
paises que tenian ancla de tasa de cambio: Panama

y Hong Kong, y en los paises que adoptaron la tasa
de cambio como ancla: Bulgaria y Grecia. Lo mismo
no puede decirse de la inflacion en los paises con
régimen de metas de agregados monetarios. Junto con
la tendencia global, la inflacion se reduce en Jamaica,
Uruguay y Egipto, pero vuelve a aumentar a los dos
digitos, excepto en Tunez.

Entonces, los regimenes de meta de inflacion y de tasa
de cambio fija han podido ofrecer un ancla nominal
a la economia, mas lo mismo no puede decirse del
régimen de metas de agregados monetarios.

Es posible que la reduccion de la inflacion en los paises
que adoptaron el régimen de metas de inflacion se haya
debido no sdlo a la adopciodn del régimen sino también
a otras causas, en especial la reduccion en la inflacion
internacionalmente y en cada una de las economias
como consecuencia de la crisis de fin del siglo XX. Sin
embargo, como los paises que adoptaron este régimen
han mantenido la inflacion baja, a dicho régimen
puede acreditarse el haber proveido un ancla nominal
a las economias en un contexto de independencia de
politica monetaria.
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Grafico 12.2 La inflacién y los distintos regimenes monetarios

En primera, segunda y tercera filas de paneles del grafico aparecen los paises con regimenes de meta de inflacion, metas de agregados
monetarios y tasa de cambio fija, respectivamente. En la primera, segunda y tercera columnas aparecen los paises de América Latina,
Africa y Europa, y Asia, en su orden. Durante la década de los noventa la inflacion se reduce en paises de todas las regiones y con
todos los regimenes monetarios, con la excepcion solamente de los paises que ya tenian una inflacion baja y de algunos paises con
réegimen de metas monetarias en Asia. Los paises que adoptaron el régimen de inflacion lo hicieron en su mayoria cuando la inflacion
ya estaba en un digito. En tales paises la inflacion no ha vuelto a aumentar como si ha sucedido en los paises con régimen de metas

de agregados monetarios.
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Fuente: Célculos del autor con base en datos de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.
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12.2 LA DIFUSION DE LA POLITICA DE META DE INFLACION

Diversos bancos centrales han llegado al régimen de meta de inflacion por distintas
vias. Los primeros paises que adoptaron la estrategia fueron Nueva Zelanda, Canada
y Australia, de manera pragmatica y buscando el objetivo de estabilidad de precios,
después de abandonar el régimen de metas de agregados monetarios. Por la época

Los primeros paises adoptaron
el régimen de meta de
inflacion como consecuencia
de la crisis del régimen

de metas de agregados
monetarios. Otros, despues de
ataques especulativos en 1992
y durante la crisis de fin del
siglo XX. Finalmente, algunos
mas lo hicieron después de su
transicion al capitalismo.

cuando adoptaron el régimen de meta de inflacién, la inestabilidad de
la demanda de dinero ya hacia dificil laimplementacion del régimen de
metas de agregados monetarios. A los economistas del banco central de
Canada se les atribuye la frase “Nosotros no abandonamos los agregados
monetarios, ellos nos abandonaron a nosotros”.

Estos paises fueron seguidos por el Reino Unido, Suecia, Finlandia y
Espana, que adoptaron el régimen de meta de inflacion después de los
ataques especulativos que tuvieron lugar durante la crisis del sistema
monetario europeo en 1992°. Chile e Israel adoptaron la estrategia
tempranamente como parte de un programa de desinflacion. Corea del
Sur, Brasil, México y Colombia implementaron el régimen de meta de
inflacion después de la crisis de fin del siglo XX, mientras que Hungria,
Polonia y Republica Checa lo hicieron después de la transicion de
una economia socialista a una capitalista. La Republica Checa adopt6

el régimen después de lograr la independencia como naciéon. Otros paises que han
adoptado el régimen son Sudafrica, Tailandia, Noruega, Islandia, Filipinas y Pert (el
Cuadro 12.1 muestra los paises con régimen de meta de inflacion).

Dentro de los paises que no
han adoptado el regimen de
meta de inflacion, estan paises
importantes por su producto o
poblacion.

Dejando a un lado los paises con tasa de cambio fija, los mas
importantes casos de naciones o regiones que no han adoptado el
régimen de meta de inflaciéon son Estados Unidos, el Sistema Monetario
Europeo, Japén, China e India. Dentro de esta lista probablemente haya
que excluir a Estados Unidos, pues algunos economistas afirman que
este pais conduce su politica monetaria por medio de un esquema de
meta de inflaciéon implicito, es decir, sin una meta de inflacion explicita
pero con otras caracteristicas de la politica de meta de inflacion, tales
como una operatividad orientada hacia el futuro y la transparencia.

5 Espana y Finlandia son los unicos casos de paises que han dejado el régimen de inflacion objetivo, pues se unieron a la
moneda unica del Sistema Monetario Europeo.
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Cuadro 12.1 Los paises con régimen de meta de inflacion

253

El cuadro muestra los paises que implementan la politica monetaria dentro del marco del régimen de meta de inflacion, con el ano
de implementacion del régimen al lado derecho. Guatemala y Turquia son incluidas por el FMI (s.f.), Suiza por Batini, Kuttner y Laxton
(1994) y Kuttner (2004). Traman (2003) incluye a Espana y Finlandia que condujeron la politica monetaria por medio del régimen de

meta de inflacion, pero son los unicos que han abandonado el régimen para formar parte de la Union Monetaria Europea.

Africa América Latina Asia Oriental y el Pacifico Europa y Asia Central
Sudafrica  feb-00 Brasil jun-99 Corea del Sur  abr-98 Hungria
Chile  Jul/Sep-99 Filipinas ene-02 Polonia
Colombia sep-99 Tailandia may-00 Republica
Guatemala n.d. Checa
México ene-99 Turquia
Peri  ene-02

jul-01
oct-98

abr-98
n.d.

Oriente Medio Paises avanzados

Israel T2-97 Australia
Canada

Islandia

Noruega

Nueva Zelanda

Reino Unido

mar-93
feb-91
mar-01
mar-01
dic-89
oct-92

Suecia ene-93
Suiza ene-00

Fuente: Fondo Monetario Internacional. “Classification of Exchange Rate Arrangements and Monetary Policy Frameworks, ob. cit.
Edwin Truman. Inflation Targeting. Institute for International Economics, Washington, D.C., 2003. Truman también incluye a Espaia y Finlandia, paises que tuvieron

régimen de inflacion objetivo pero que se unieron a la moneda comun europea.

Nicoletta Batini, Kenneth Kuttner y Douglas Laxton. “Does Inflation Targeting Work in Emerging Markets?", en: International Monetary Fund, World Economic Outlook,

septiembre 14 de 2005.

Kenneth N. Kuttner. “A Snapshot of Inflation Targeting in its Adolescence”, en Christopher Kent (ed.), RBA Annual Conference Volume, Reserve Bank of Australia,

2004.
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12.3 TEORIA DEL REGIMEN DE META DE INFLACION

Hasta la década de 1980, la teoria monetaria estaba dividida en dos vertientes: por un
lado, los economistas keynesianos utilizaban el modelo de Mundell-Fleming (o IS-LM-
BP) para el analisis de politica; por el otro, los economistas neocldsicos desarrollaban
el enfoque de ciclos reales (RBC, por sus siglas en inglés).

El modelo Mundell-Fleming tenia como principal fortaleza la de ser atil para el
analisis de asuntos de politica, como por ejemplo el efecto de las politicas monetaria
y fiscal en economias con tasas de cambio flotantes y fijas.

No obstante, como se hizo evidente con la critica de Lucas, el modelo Mundell-
Fleming tenia como principal debilidad que las formas reducidas estimadas con base
en datos historicos no eran validas para ser utilizadas en el analisis de politica. La razén
es que hacia el futuro distintos escenarios econémicos, varias politicas o diferentes
conjuntos de informacién disponible podrian llevar a un comportamiento de los agentes
radicalmente distinto al que podia ser observado en los datos histéricos. Los modelos
debian basarse en relaciones mas fundamentales, en el comportamiento optimizador
y no en el resumen del comportamiento de los datos histoéricos (Lucas, 1976).

Por su parte, la teoria RBC tenia como principal ventaja su rigor tedrico, pues
consistia en modelos dinamicos estocasticos y de equilibrio general no vulnerables a la
critica de Lucas. La principal desventaja, sin embargo, era el escaso alcance que tenian
entonces para el andlisis de politica en el corto plazo®. Probablemente esta debilidad
emanaba del hecho de que las fluctuaciones del producto estaban explicadas por un
factor tecnolégico considerado exégeno. En otras palabras, el producto era determinado
por la oferta agregada y en el corto plazo por choques al factor tecnolégico, sin ningtin
papel explicito para la politica monetaria. La politica monetaria era neutral, es decir,
aumentos en la cantidad de dinero se trasladaban a aumentos en los precios sin ningtn
efecto sobre el producto a corto plazo’.

e En los altimos quince anos la teoria monetaria ha visto una

En el origen del enfoque importante transformacion hasta desembocar en la denominada nueva
contemporaneo de la teoria sintesis neoclasica (NNS, por sus siglas en inglés). La NNS combin6 las
monetaria y del régimen de fortalezas de los enfoques keynesiano y neoclasico, y de la teoria RBC
RS ce e, eski o tomo elementos de rigor tedrico como el comportamiento optimizador,

nueva sintesis neoclasica que
tomo elementos de la teoria
keynesiana y de los modelos

de ciclos reales.

el equilibrio general y el enfoque estocastico y dinamico. De la teoria
keynesiana adopt6 elementos como la rigidez de precios, el efecto de la
politica monetaria sobre el producto en el corto plazo, la determinacion
del producto via demanda y la determinacion de la inflacion por medio
de las presiones de demanda.

6 Dentro de la teoria neoclasica el escaso papel de la politica en la economia pudo no haber sido considerado una debilidad.
Lucas pone una cota bastante minima a la ganancia en bienestar que puede lograrse por medio de la estabilizacion del
ciclo, es decir, la ganancia en bienestar de la contribucion de la teoria keynesiana. Ver Lucas (1987).

7 Elunico efecto real de la politica monetaria era en el largo plazo, el cual es el costo en bienestar de la inflacion; ver Cooley
y Hansen (1989).
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Como hemos mencionado en otras partes de este libro, el enfoque teérico de este
capitulo y también del Capitulo 13 es el de la NNS (y los nuevos modelos de economia
abierta, NOEM, por sus siglas en inglés), en donde el producto esta determinado via
demanda, la inflacién no depende de la cantidad de dinero sino del estado de la demanda,
y la politica monetaria tiene efecto sobre la actividad econémica en el corto plazo.

El modelo de economia cerrada de este capitulo es una de las
versiones mas sencillas de modelos neoclasicos. El modelo de economia
abierta tiene como principal ventaja la de ser uno de los méas basicos que

. ; . S 2 3 el enfoque de la nueva
se puede concebir para la economia abierta con las caracteristicas de : . "
la NNS. L i6n de la NNS a 1 ia abi 5 ol b economia neoclasica tomo el
a . La extension ela a la economia a lerta tomo el nombre nombre de riuevos modelos
de nueva macroeconomia para la economia abierta (NOEM). En este de economis abierta,
modelo el producto esta determinado via demanda, la politica monetaria
tiene efectos reales en el corto plazo, hay equilibrio general y los agentes
tienen un comportamiento optimizador®.

En la economia abierta

Estas caracteristicas son todas deseables, no obstante, no pueden obtenerse sin costo.
Un tratamiento riguroso del modelo incluiria asuntos que estan por fuera del alcance de
un libro de pregrado, como una especificacion del problema econémico de cada agente,
la solucion del modelo, su carécter estocéstico, y la forma como se “cierra” el modelo’.
No obstante, en este libro se ofrece una intuicién acerca del concepto de equilibrio.

12.4 UNA TEORIA DEL REGIMEN DE META DE INFLACION
EN LA ECONOMIA CERRADA

Como vimos en la seccion anterior, con el modelo de meta de inflacion en la economia
cerrada estudiamos el funcionamiento de la politica monetaria dentro del enfoque de
la nueva sintesis neoclasica (NNS).

El modelo consta de tres relaciones basicas: una funcion de reaccion de la autoridad
monetaria que define la postura de la politica en funcién de la desviacion de la inflacion
con respecto a la meta y de la brecha del producto; una funcién de demanda agregada
que determina el impacto de las tasas de interés sobre la demanda agregada, y una
curva de Phillips que define el impacto del nivel de la actividad econémica sobre la
inflacion.

Si la inflacion es mayor que la meta, la funciéon de reacciéon hace
que las tasas de interés aumenten. Debido al mecanismo existente en ~ Elmodelo de meta de
la funcion de demanda agregada, el incremento de las tasas de interés TGy ESRNOM
disminuye el nivel de actividad econémica, y debido al mecanismo Ce;ra‘;a"cf‘mm defuna.'.:ur;a
existente en la curva de Phillips, el menor nivel de actividad econémica deema'ngas'aur;z :z:orlm:
reduce la inflacion. El proceso se mantiene hasta que la inflacién regresa N

d funcion de reaccion del
a la meta (ver Diagrama 12.1). baricn cetiral.

8 Sobre los NOEM se puede consultar Lane (2001).
9 Sobre las formas como se puede “cerrar” un modelo de economia abierta, ver Schmitt-Grohe y Uribe (2003)
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Diagrama 12.1 EI mecanismo de transmision en el modelo de brecha del producto

El canal central en el modelo de brecha del producto es el de demanda agregada. El mecanismo puede comenzar en cualquiera de los
rectangulos del diagrama, por ejemplo en el de las tasas de interés en la parte superior y central del mismo. Si las tasas de interés estan
por encima de su nivel de equilibrio, en virtud de la ecuacion de demanda agregada, la demanda agregada disminuye por debajo de
su nivel potencial. La caida en la demanda agregada, debido al mecanismo de la curva de Phillips, hace disminuir la inflacion. La caida
en la inflacion, segun la regla de politica monetaria, induce una reduccion de las tasas de interés. El ciclo continua hasta que las tasas
de interés, el producto y la inflacion vuelven en sus niveles de largo plazo.

Ecuacion de demanda agregada Tasa de interés Regla de politica monetaria

Demanda agregada Curva de Phillips Inflaciéon

il
>

12.4.1 El modelo

El modelo es el siguiente:

=SV s 70y) (12.1)
(+, +, +)
Y=F(s Vs Vi) (12.2)

(- + +)

5

i,=r+m,+0,5y, +0,5(r, - 7) (12.3)

La notacion es como sigue: 7 es la inflacién anual, que con datos trimestrales es
! . . .
n, =P /P_, -1 ;yeslabrecha del producto, es decir, la diferencia entre el PIB y el
. y, . . .
producto potencial; 7, =i, — 7, es la tasa de interés real; 7 es la tasa de interés real de
equilibrio; 7 es la meta de inflacion; e i es la tasa de interés nominal a tasa anual.

La ecuacion (12.1) es la curva de Phillips'. Inicialmente, en la curva de Phillips
con expectativas, la inflacion dependia solamente del costo marginal y de la inflacién
futura. Luego otros expertos en asuntos monetarios, Christiano, Eichenbaum y Evans
(2005), demostraron que un comportamiento empirico mas realista requeria que la

10 El principio econémico de la curva de Phillips se deriva del problema de optimizacién de la firma como ha sido demostrado
por los economistas Guillermo Calvo, de la Columbia Univeristy, y Tack Yun en su tesis de doctorado, de la Chicago
University. Ver Calvo (1983) y Yun (1996).
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firma tuviera algan tipo de consideracion inercial: la consecuencia es = ;
que la inflacién también depende en parte de la inflacién pasada. Esta La curva de Phillips relaciona

es la curva de Phillips que se indica en la ecuacion (12.1). R {ompcion con i b;;gjcct'g'

La curva de Phillips relaciona una variable nominal, la inflacién, con
una variable real. Originalmente (Phillips, 1958) la curva de Phillips
utilizé como variable real el desempleo, pero el concepto de curva
de Phillips se extendié para incluir como variable real la brecha del
producto.

Si la brecha del producto es positiva, se dice que la economia se recalienta, esto es,
los empresarios tenderdn a aumentar los precios, de forma que la inflacién aumenta.
Si la brecha del producto es negativa, se dice que la economia se enfria, es decir, los
empresarios seran mas prudentes en el momento de reajustar los precios, lo cual tiende
a disminuir la inflacién. Por eso, en la ecuacion (12.1) el efecto de la brecha del producto
sobre la inflacion es positivo. En la curva de Phillips, la inflacién también depende
de las expectativas de inflacion de los agentes, en la ecuacion (12.1) los términos de la
inflacion futura y pasada. Como los agentes conocen el modelo de la economia, estas
expectativas estan dadas por la inflacion pasada y futura. A mayores expectativas de
inflacién, mayor inflacion.

La curva de Phillips “se desplaza” con un choque llamado choque de oferta. Este
factor puede aproximar importantes influencias sobre la inflacion, como por ejemplo
cambios en el precio del petréleo o cambios en el precio de los alimentos que se deben
a fenémenos climaticos como puede ser el fenémeno del Nifio'.

Un efecto muy importante en la curva de Phillips es el efecto de la brecha del
producto sobre la inflacién. A medida que este efecto es mayor, menor es la reduccion
necesaria de la actividad econémica para obtener una reduccién dada en la inflacion.
El tamano de la reduccién del producto necesaria para bajar la inflacién un punto
porcentual se conoce como tasa de sacrificio'.

La ecuacion (12.2) es la demanda agregada o curva IS. Enla curva de R
demanda agregada la brecha del producto depende de la tasa de interés La funcién de demanda
real. Ademas, la funcién de demanda agregada tiene cierta persistencia, agregada relaciona la brecha
es decir, depende de la brecha del periodo anterior, y también depende del producto con la tasa
de las expectativas de actividad econémica futura, esto es, depende de de interés, y la funcion de
la brecha del producto del periodo posterior. El grado de persistencia, reaccion ‘Te' ban;o ;entr:l
vale decir, qué tanto la brecha del producto depende de su nivel en el conﬁ'?ﬁg)aziaoi Ha ARy
¢ : : P . 2 y la brecha del
periodo anterior, tiene relacion con la duracién del efecto de los choques produeto.

y con la duracién de los ciclos econémicos. U N———_

11 La justificacion tedrica de este choque es menos clara, y en estudios de nivel avanzado se explica por cambios en el
mark up de las firmas.

12 Sobre el costo de la desinflacién, ver Ball (1993).
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Ademas de las tasas de interés y el nivel de actividad econémica pasado y esperado
para el periodo posterior, la brecha del producto depende de un choque conocido como
choque de demanda. Este choque incluye cambios en variables no tomadas en cuenta
explicitamente en la ecuacién de demanda agregada; podemos tomar como ejemplo
un cambio en el gasto publico.

La ecuacion (12.3) es la funcién de reaccion del banco central, y toma en particular
la caracterizacion de John Taylor de la politica monetaria en Estados Unidos, conocida
como la regla de Taylor". Esta regla especifica la magnitud en la que aumenta la tasa
de interés en respuesta a la inflacién y la brecha del producto.

Laregla de Taylor es utilizada aqui como una de las ecuaciones basicas del modelo.
De forma mas general, el Recuadro 12.3, “Las economias emergentes: la regla de Taylor
y la postura de la politica monetaria” muestra como esta regla puede ser también
utilizada como punto de referencia para evaluar la postura de la politica monetaria,
incluso en economias abiertas como las de los paises en desarrollo.

13 La funcion de reaccion del banco central es tomada de Taylor (1993).
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Las economias emergentes: la regla de Taylor y la postura de la politica monetaria

La regla de Taylor, una formula sencilla que fue
creada como una caracterizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos, corresponde a la
ecuacion (12.3). Segun la regla, la politica monetaria
de Estados Unidos se comporta como si reaccionara
sistematicamente a las tendencias de la inflaciéon y de
la brecha del producto.

Sibien la regla fue creada para caracterizar la politica
monetaria estadounidense, también puede ser utilizada
para evaluar la postura de la politica monetaria de cualquier
pais. Si la tasa de interés de politica estd por encima
(debajo) de lo que implica la regla de Taylor, la politica
monetaria seria relativamente restrictiva (expansionista)
o habra otras razones, principalmente asociadas con la
economia abierta, que explican tal desviacion.

La funcion de reaccion de los bancos centrales
que siguen la politica de meta de inflacién no
necesariamente responde a la inflacion y a la brecha
del producto contempordneos. Los paises que
siguen la politica de meta de inflacion generalmente
incorporan en sus decisiones, en lugar de la inflacion
presente, el prondstico de inflacion. Sin embargo,
existe una relacion entre la prescripcion de la regla
de Taylor y la de una regla basada en el pronoéstico,
debido a que el pronostico de inflacion suele depender
principalmente de la inflacion pasada y de la brecha
del producto, entre otros factores. Ademads, la
construccion de un pronostico de inflacion requiere
la aplicacion de un modelo de la economia, o por lo
menos la disponibilidad de los datos de los pronosticos
de inflacion de agentes en el mercado. Pero ni el
modelo de la economia ni los datos de los prondsticos
de inflacion pueden estar disponibles a bajo costo. La

regla de Taylor es, entonces, una alternativa de bajo
costo para el computo de una referencia para la tasa
de interés de politica.

Para un pais emergente, que con frecuencia ha tenido
una historia de inflacion, conviene escribir la regla de
Taylor en términos reales:

r,=F +0,5y, +0,5(r, - 7)

endonde r, y 7, son la tasa de interés real y la tasa de
interés real de largo plazo o tasa de interés natural.

Los cuatro paneles superiores del Grafico 12.3
presentan la tasa de interés de politica en términos
reales comparada con la prescripcion de la regla de
Taylor para algunos paises de América Latina que
adoptaron el régimen de meta de inflacion después de
la crisis de fin del siglo XX. Ademas, se muestra una
banda de +2 puntos porcentuales para incorporar un
grado de incertidumbre en la estimacion de la tasa de
interés natural y del producto potencial®.

Del gréfico se desprende que durante la mayor parte
del tiempo la tasa de interés de referencia de la regla
de Taylor se aproxima bastante bien a la tasa de interés
de politica y, por ende, puede utilizarse para evaluar
la postura de la politica monetaria.

Los graficos muestran que la tasa de interés se desvia
de la regla de Taylor en especial durante los periodos
de crisis. De modo méas importante, durante la crisis de
fin del siglo XX la tasa de interés estuvo por encima
de la prescripcion de Taylor, mientras que durante la
crisis global de 2008 estuvo por debajo. Esto es un

a Los niveles de largo plazo de producto, inflacion y tasa de interés real fueron construidos con el filtro de Hodrick y Prescott. Para evitar que los datos
de largo plazo al final y al comienzo de la muestra dieran demasiada importancia a los datos observados, antes de emplear el filtro se afiadieron

proyecciones de estas variables.
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Recuadro 12.3 Las economias emergentes: la regla de Taylor y la postura de la politica monetaria (Continuacion)

cambio radical de la politica monetaria, pues pasoé de
ser prociclica a ser contraciclica.

Una razon para este cambio radical es que, durante la
crisis de fin del siglo XX, la mayoria de las economias
emergentes tenian bandas cambiarias que inicialmente
decidieron defender. También como consecuencia de
la rigidez de la tasa de cambio, los paises entraron en
la crisis de fin del siglo con mas exposicion a pasivos
en ddlares, lo que llevo a una politica monetaria
prociclica. En contraste, durante la crisis global
de 2008 estos paises tienen regimenes de meta de
inflacion con un marco operativo orientado hacia el
futuro, y por lo tanto reaccionan al efecto de la crisis
sobre la inflacion futura. Finalmente, de acuerdo con
el régimen flexible de meta de inflacion, la politica
monetaria puede eventualmente, y en especial durante
un periodo de crisis, disminuir las tasas de interés para
anticipar y reaccionar a recesiones futuras.

Pero una cosa es la postura de la politica monetaria y
otra la transmision de esa postura a las tasas de interés
que son importantes para la actividad econémica.

De acuerdo con la estructura de riesgo de las tasas de
interés que vimos en la Seccion 8.6, la tasa de interés
activa puede descomponerse en la tasa de interés
libre de riesgo, la cual es la tasa de politica del banco
central, mas una prima por varias fuentes de riesgo
crediticio, incluido el riesgo soberano, mas una prima
por el plazo®. Una reduccion de las tasas de interés de
politica puede ser compensada por un aumento en la
prima por el riesgo crediticio, tanto del riesgo soberano
como de otras fuentes de riesgo crediticio. Los cuatro
paneles del lado derecho del Grafico 12.3 muestran
que durante la crisis global de 2008 el margen entre la
tasa de interés sobre los préstamos y la tasa de interés
de politica ha aumentado. El aumento en este margen
puede contrarrestar la postura contraciclica que han
tomando los bancos centrales.

Entonces, aunque los bancos centrales han cambiado
la direccion de la reaccion de la tasa de interés de
politica durante las crisis, aun tienen que tomar en
consideracion la estructura de riesgo de las tasas de
interés activas.

b Los préstamos del sector financiero también se pueden ajustar en un sentido amplio a nuestra definicion de bonos de la Seccion 8.3, es decir, un
contrato financiero que establece un flujo de dinero de una persona a otra y uno o varios flujos en sentido contrario en otro u otros momento del
tiempo. Para el caso de la tasa de interés activa, la estructura de riesgo de las tasas de interés establecera que la tasa activa sera igua a la tasa
libre de riesgo, méas una prima por el plazo, mas una prima por el riesgo soberano, mas una prima por otras fuentes de riesgo asocizdas a los

préstamos bancarios.
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Grafico 12.3 La tasa de interés de politica y la tasa de interés de referencia segun la regla de Taylor

Ademas de ser una caracterizacion de la politica monetaria en los Estados Unidos, la regla de Taylor puede utilizarse para evaluar la
postura de la politica monetaria de cualquier pais. Los paneles del lado izquierdo muestran la tasa de politica en términos reales en
comparacion con la prescripcion de la regla de Taylor. Las mayores diferencias corresponden a los periodos de crisis. Durante fin de siglo
la politica monetaria fue prociclica y durante la crisis global de 2008 contraciclcia. El aumento del margen entre la tasa de interés activa y
la tasa de interés de politica (en el lado derecho, excepto Peru) puede contrarrestar el caracter contraciclico de la politica monetaria.
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Metodologia: Las tasas de interés naturales, y las brechas del producto y la inflacion fueron calculadas con el filtro de Hodrick-Prescott (HP). Se asumi6 que la meta de
inflacion fue el filtro HP de la inflacion.

Fuentes: Estadisticas Financieras Internacionales del FMI, Bloomberg y bancos centrales.
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12.4.2 La nocion de equilibrio

La curva de Phillips y la demanda agregada son el resultado del comportamiento
optimizador de las firmas y los hogares. Para mantener el material del capitulo a un
nivel accesible para un curso de pregrado, hemos omitido una mencién explicita al
problema econémico de las firmas y los hogares, y nos hemos centrado en los principios
econémicos que se derivan de estos problemas; es decir, la curva de Phillips y la funcion
de demanda agregada.

La nocion de equilibrio es analoga a la armonia del sistema solar en
la que cada planeta gira alrededor de si mismo y a la vez forma parte de

En equilibrio, cada agente
optimiza su problema
economico y la oferta del bien
es igual a su demanda.

un sistema solar estable. Como dijo Adam Smith, la busqueda del bien
personal por parte de cada individuo garantiza la armonia social. En
esta economia cada agente optimiza su funcion objetivo y la economia
como un todo esté en equilibrio. Por simplicidad, el banco central sigue
una regla heuristica consistente en mover la tasa de interés en respuesta

a la inflacion y a la actividad econémica. Como consecuencia de la
interaccion de las firmas, los hogares y el banco central la economia
esta en equilibrio.

12.4.3 Los mecanismos de transmision de la politica monetaria

Ahora, estudiemos las cadenas de causalidad que induce la politica monetaria, es

decir, los mecanismos de transmision de la politica monetaria. Esta mecanica nos

permite considerar el efecto de la politica monetaria y de los principales choques sobre
la economia que influyen sobre la inflacion.

Los mecanismos de

transmision de la politica
monetaria son las cadenas de
causalidad por medio de las

El canal de transmision en este modelo de economia cerrada es el de
demanda agregada, el cual funciona de la siguiente manera: un aumento
(descenso) en la tasa de interés lleva a un aumento (descenso) en la tasa de
interés real. El aumento (descenso) en la tasa de interés real, por su parte,

cuales las acciones de politica causa una reduccion (aumento) en el nivel de actividad econémica de forma
se transmiten a la economia. que la brecha del producto es negativa (positiva). A su vez, una brecha de

En la economia cerrada el

producto negativa lleva a una reduccién (aumento) de la inflacion'.

canal de transmision de la La metodologia que utilizamos es la de reproducir la evolucion de
politica monetaria es el de las variables al lado izquierdo de cada una de las ecuaciones (12.1) a
demanda agregada. (12.3) ante un aumento en la tasa de interés, un choque de oferta y un

—_— choque de demanda.

Hacemos el andlisis por medio del estudio de funciones impulso-
respuesta. Estas funciones son gréficas de la reaccion de las distintas variables del
modelo, en el tiempo, como respuesta a un impacto inicial en una de las variables.
En las funciones impulso-respuesta, las variables estan expresadas como desviacion

14 La brecha del producto es la diferencia entre el producto y el producto potencial. Una importante aclaracion semantica
es que a lo largo del libro hablamos de “aumento de la demanda” o de “demanda agregada”, esto quiere decir mas
especificamente aumento de la brecha del producto o brecha del producto.
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con respecto a los valores de estado estacionario, los cuales son los que finalmente
tomurian las distintas variables en ausencia de choques en la economia. Como en el
largo plazo las variables convergen al estado estacionario, llamamos a estos niveles
los valores de largo plazo.

En el caso de la inflacion, el valor de largo plazo es la meta de inflacion, y los datos
de irflacion corresponden a la desviacion de la inflacion con respecto a la meta. Una
tasa de inflacion, que en la funcién impulso-respuesta se muestra como negativa, no
necesariamente implica que la inflacién tomara un valor numérico negativo sino que
estd por debajo de la meta.

En el caso de la tasa de interés real, el valor de largo plazo se conoce como tasa de
interss natural. En las funciones impulso-respuesta los datos de la tasa de interés real
corresponden a desviaciones con respecto a este nivel de largo plazo. Un resultado
de latasa de interés real negativa significa que la tasa de interés real es menor que la
tasa de interés de largo plazo.

En el caso de la brecha del producto el nivel de largo plazo es cero, es decir, alli
donce el producto es igual al producto potencial. Finalmente, en el caso de la tasa de
interés nominal, el equilibrio de largo plazo es aquel en el que la tasa de interés nominal
es igual a la tasa de interés real de largo plazo mas la meta de inflacion.

Choque de politica monetaria

Conun aumento en la tasa de interés simulamos el efecto de un choque El choque de politica
de pelitica monetaria. La importancia de este choque esta en que sirve monetaria sirve para hacer
para estudiar los mecanismos de transmision de la politica monetaria. un diagnéstico de los
También sirve para estudiar el efecto de la politica monetaria sobre el mecanismos de transmision
producto y la inflacién, el rezago en el efecto de la politica monetaria de la politica monetaria.

y la intensidad del efecto de la politica monetaria sobre el producto y la
inflacion. Ademas, se puede interpretar como un choque de diagnéstico
del modelo y de exploracion de los mecanismos de transmision. Como
se aprecia en el Grifico 12.4, la politica monetaria tiene efectos reales
pues afecta la brecha del producto.

Durante el choque de politica monetaria y después del mismo los mecanismos
de transmision de la politica monetaria funcionan de la siguiente forma: el choque
consiste en un aumento de 100 puntos basicos en la tasa de interés nominal por cuatro
trimestres, lo que en el grafico equivale a 25 puntos basicos en forma trimestral. Como
hay rigidez de precios, el aumento en la tasa de interés nominal hace aumentar la tasa
de interés real. El aumento de la tasa de interés real causa, por medio del principio
econémico capturado en la curva de demanda agregada, una disminucién en la brecha
del producto.

De acuerdo con el mecanismo de la curva de Phillips, mientras que la brecha del
producto es negativa, la inflacién sigue una trayectoria descendente. Una vez cesa el
choque de politica monetaria, el banco central permite que la tasa de interés siga la
trayectoria dictada por la regla de Taylor. En consecuencia, las tasas de interés, nominal
y real, caen, activando con ello el canal de demanda agregada en sentido contrario y
dirigiendo la inflacién de regreso a la meta. Las tasas de interés reales negativas (es
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decir, por debajo del nivel de largo plazo) hacen que la brecha del producto se torne
positiva. Esto hace que la inflacion aumente y regrese a la meta.

Choques de oferta y de demanda

Un choque (positivo) de demanda causa incrementos en la demanda agregada y en la
inflacioén. La accién de politica, de acuerdo con la regla de Taylor, es la de aumentar la
tasa de interés de politica. Este movimiento del instrumento monetario tiene la propiedad

de controlar tanto el aumento de la demanda agregada como el de la inflacion.

Durante un choque de
demanda el aumento de las
tasas de interés controla tanto
el aumento de la demanda
como el de la inflacion;
durante un choque de oferta
el aumento de las tasas de
interés controla la inflacion,
pero disminuye el nivel de
actividad economica.

Los choques de demanda no
plantean un dilema de politica
monetaria, mientras que los de
oferta si. Este dilema se puede
resolver si la meta de inflacion
es sobre la inflacion basica,
pero esto podria no ser lo
suficientemente transparente.

Un choque (positivo) de oferta aumenta la inflacién. Para controlar
el aumento de la inflacion, de acuerdo con la regla de Taylor, es
necesario incrementar la tasa de interés. Aunque el aumento de la tasa
de interés tiene la propiedad deseable de combatir la inflacién, implica
una reduccién en el nivel de la actividad econémica. El aumento de las
tasas de interés contrarresta la mayor inflacion, pero al costo de reducir
el nivel de actividad econémica.

Una conclusién es que los choques de oferta implican un dilema
de politica monetaria, mientras que los choques de demanda no los
implican. En efecto, durante el choque de demanda el aumento de la
tasa de interés tiende a contrarrestar tanto la mayor demanda como el
aumento de la inflacién. En contraste, durante un choque de oferta el
aumento de la tasa de interés tiende a disminuir la inflacién, pero al
costo de una reduccion en el nivel de actividad econémica.

Esta disyuntiva ha llevado a la pregunta acerca de cual debe ser
el indice de precios que el banco central debe utilizar en su meta de
inflacion. Si la meta de inflacion esta definida sobre un indice de precios
total (el IPC), la politica monetaria debera enfrentar esta disyuntiva;
por el contrario, si la meta de inflacion se refiere a un indice de precios
que excluya los elementos mas volatiles que fluctdan con choques de

oferta, como por ejemplo los precios de los combustibles y de los alimentos, la politica
monetaria no estara enfrentada a esta disyuntiva.

La inflacion calculada sobre un indice de precios que excluye choques de oferta se

Otra solucion al dilema de
politica monetaria es que la meta
de inflacion deba cumpilirse sélo

en el mediano plazo.

ALFAOMEGA/BANCO DE LA REPUBLICA

conoce como inflacién basica. Ejemplos de inflacion basica son la inflacién del IPC sin
combustibles o la inflacion del IPC, sin combustibles ni alimentos. Otras medidas de
inflacion basica excluyen los elementos mas volatiles del IPC, sin que necesariamente
se refieran a grupos de bienes especificos.

La desventaja de la inflacion basica como indicador de inflaciéon es que es menos
conocida por el pablico y, por lo tanto, menos transparente.

Como hemos visto, una solucion al dilema que presentan los choques
de oferta es el uso de una meta de inflacién definida sobre la inflacién
basica. Segin algunos economistas, otra opcion es la de hacer que los
bancos centrales respondan a los choques de oferta, mirando mas alla
del corto plazo, es decir, después de los efectos inmediatos del choque
sobre la inflacion.
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Grafico 12.4 Respuesta a un impulso de politica monetaria en la economia cerrada

El grafico presenta la respuesta de las principales variables de la economia a un choque en la tasa de interés (primera columna), a un
choque de oferta (segunda columna) y a un choque de demanda (tercera columna). Un aumento de la tasa de interés nominal lleva
a un aumento en la tasa de interés real, un descenso en el nivel de actividad econdmica y un descenso en la inflacion. Un choque
de oferta, incluyendo la respuesta de politica, mueve la inflacion y el producto en direccion opuesta y un choque de demanda en la

misma direccion.
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Fuente: Calculos del autor con base en datos de las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI.
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12.5 UNA TEORIA DEL REGIMEN DE META DE INFLACION
EN LA ECONOMIA ABIERTA

Como vimos en la Seccién 12.3, el modelo de economia neoclasica de esta seccion se
encuentra dentro de lo que se conoce como nuevo modelo de economia abierta (NOEM).
Los NOEM se caracterizan porque el producto estd determinado via demanda, hay
rigidez de precios y, por lo tanto, la politica monetaria tiene efecto sobre la actividad
econdmica en el corto plazo. Los agentes solucionan problemas de optimizacién y tienen
un tipo particular de informacion acerca de las expectativas de precios y cantidades
futuras, concretamente, el supuesto simplificador es que los agentes obtienen esta
informacion porque conocen el modelo de la economia, es decir, tienen expectativas
racionales.

La version de los NOEM en este libro™ incluye algunos asuntos relevantes para
economias pequenas y abiertas, como son las economias emergentes, asi el régimen de
meta de inflacion, las tasas de cambio fijas y flotantes y el denominado traspaso de la
tasa de cambio a la inflacion. Otros asuntos relevantes para las economias emergentes,
por ejemplo, los choques a los términos de intercambio y el ciclo financiero, estan por
fuera del alcance del modelo que se estudia en este capitulo. Y otros asuntos relevantes
para los paises con mercados emergentes, como el tratamiento dentro de los NOEM del
movimiento exdgeno de la cuenta de capital de la balanza de pagos y de la intervencion
en el mercado cambiario, estan por fuera de la frontera actual del conocimiento.

La economia global esta compuesta por dos paises. El pais local es una economia
pequena y abierta, el pais extranjero es una economia relativamente cerrada y
representa al “resto del mundo”. Tanto la economia local como la extranjera estan
habitadas por un nimero grande de hogares y firmas y por un banco central. Hay
perfecta movilidad internacional del capital, y el banco central resuelve el trilema
de la politica monetaria con una de dos soluciones de esquina: flotar (ver Capitulo
12) o fijar (ver Capitulo 13).

Cada economia produce un bien, bien local y bien extranjero, que
toma su nombre de la economia en que es producido. Al bien extranjero
también le [lamamos bien importado. El consumo de los hogares es un

compuesta por dos paises, dos bien compuesto. Un bien compuesto es un indice de consumo definido
bienes producidos, y movilidad en funcion del consumo de otros bienes; con esto, el consumo de los
internacional del capital. hogares esta en funcion del consumo del bien local y del importado.

La tasa de cambio se define como el nimero de unidades de moneda
local que se dan por una unidad de la moneda del pais extranjero: ésta es la
definicion de tasa de cambio directa que estudiamos en el Capitulo 5.

15 El modelo se encuentra en una serie de articulos tedricos dentro de los que sobresalen Clarida (2001) y Monacelli
(2002).
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Como la economia extranjera es relativamente grande, sus i eoronila el es et

exportaciones e importaciones son insignificantes, comparadas con el y abierta, la economia
consumo total y el producto; por esto, la economia extranjera puede ser extranjera aproximadamente
aproximada por el modelo de economia cerrada de la Secciéon 12.4. cerrada.

El bien local también es un bien compuesto del consumo de un nimero
infinito de bienes locales diferentes. Cada bien local es producido por
una firma que produce en condiciones de competencia monopolistica.

Si las firmas operaran en competencia perfecta no podrian escoger el precio del
bien que producen. En contraste, las firmas que operan en competencia monopolistica
escogen el precio del bien que producen. La competencia monopolistica posibilita que
haya precios rigidos.

Las firmas que producen los bienes locales no pueden optimizar el precio en todos
los periodos. En cada periodo hay una probabilidad de optimizar el precio para cada
empresa. Como la probabilidad de cambiar el precio es menor que uno, el nivel de
precios agregado tiene algin grado de rigidez. La competencia monopolistica en
si misma no es condicién suficiente para que haya precios rigidos, pero si ofrece
la posibilidad de que la firma escoja el precio del bien. Como las firmas no pueden
optimizar el precio en cada periodo, lo que produce la rigidez de precios es el hecho
de que con cierta probabilidad las firmas deben dejar el precio inmodificado.

El bien importado también es un bien compuesto de un namero infinito de bienes
producidos por distintas firmas del pais extranjero. Cada uno de estos bienes es
distribuido por una firma local que importa el bien en competencia monopolistica.
Las firmas distribuidoras del bien importado tampoco pueden optimizar el precio
en todos los periodos y, en consecuencia, también el precio de los bienes importados
tiene un grado de rigidez.

12.5.1 Bloque de flujos

El producto se determina via demanda, es decir, es la agregacion del D
consumo, la inversion, el gasto puablico y las exportaciones netas. Por En la tradicion keynesiana, el
simplicidad, en este modelo de economia abierta la demanda agregada nivel de actividad econémica
es igual al consumo mas las exportaciones netas. En la mayoria de los se determina via demanda,
modelos macroeconémicos la inversion es funcion de la tasa de interés. ——
Pero por simplicidad, en el modelo el efecto de la tasa de interés sobre

el consumo incluye el efecto de la tasa de interés sobre la inversion.

Ademas, por lo general en los modelos macroeconémicos el gasto publico es exégeno.
Igualmente, en este modelo el gasto publico esta incorporado como un desplazamiento
exdgeno de la curva de demanda agregada. Una consecuencia de esta agregacion es
que el consumo es igual a la absorcién, pues en esta economia no hay inversién ni
gasto publico.

\
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Con estos supuestos simplificadores la ecuacion macroeconémica bésica se convierte
16.
en':

Y =C, T Cpp, (12.4)
en donde

Cray =Cry —Cry (12.5)

Vale decir, el producto es igual a la absorcién mas la balanza comercial, y la
balanza comercial es igual a las exportaciones menos las importaciones de bienes y
servicios'.

La demanda agregada

La demanda depende de la tasa de interés real interna ( , ), y de la tasa de interés real
externa (r{*):

y, =f(r,r) (12.6)
(=s+)

Los signos debajo de cada una de las variables explicativas indican que la demanda
agregada depende negativamente de la tasa de interés interna y positivamente de la
tasa de interés externa.

Efecto de la tasa de interés interna

Un aumento en la tasa de interés interna disminuye la demanda agregada y el producto
como resultado de dos efectos que tienen la misma direccién: una disminucion en el
consumo y una disminucién en el balance comercial.

El primero es un efecto de sustitucion intertemporal en el consumo.

Un aumento de la tasa de El aumento en la tasa de interés encarece el consumo presente, en
interés reduce la demanda comparacion con el consumo futuro. Esto reduce el consumo presente
agregada, un aumento de (efecto que se explica en el Apéndice, Seccion 12.8.2).

la tasa de interés externa ’ - :

S oeiitE 15 elemmnels ~ El segundo es un efecto de sustitucion entre el bien local y el
agregada. importado. El aumento de la tasa de interés interna aprecia la tasa de

16 La notacion usual para las exportaciones y las importaciones es X y M, sin embargo, como las exportaciones del pais
local son las importaciones del pais extranjero, en el caso de dos paises esta notacion no es clara. La notacion de este
modelo de economia abierta sigue la convencién de identificar las variables de la economia extranjera con igual letra
que en el pais local, pero con asterisco.

17 Por simplicidad seguimos el tratamiento Clarida (2001) de no incorporar los cambios en los precios relativos de los distintos
agregados que conforman el PIB; ésta es la misma convencion de las cuentas nacionales. Sobre la importancia de los
cambios en los precios relativos y su tratamiento en las cuentas nacionales, ver Whelan (2000).
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cambio. Esto hace para el pais local mas atractivas las importaciones y hace menos
atractivas las exportaciones del pais local hacia el pais extranjero (efecto que se explica
en el Apéndice, Seccion 12.8.3).

Efectg de la tasa de interés externa

Unaumento en la tasa de interés externa conduce a un aumento en la demanda agregada
del pais local, como producto de dos efectos de direcciéon opuesta.

El primero es un efecto de sustitucion intertemporal (como el que se explica en
el Apéndice, Seccion 12.8.2.), para el caso del pais extranjero. El aumento de la tasa
de interés externa encarece el consumo extranjero presente, con relaciéon al consumo
extranjero futuro. En consecuencia, el consumo presente disminuye. Como las
importaciones del pais extranjero son las exportaciones del pais local, el aumento en
la tasa de interés externa disminuye las exportaciones netas del pais local.

El segundo es un efecto de sustitucion entre el bien local y el importado (como el
que se explica en el Apéndice, Seccion 12.8.3). El aumento en la tasa de interés externa
deprecia la tasa de cambio. Para el pais local (extranjero), las importaciones se vuelven
mas costosas (atractivas). Esto aumenta (disminuye) las exportaciones netas y la
demanda agregada del pais local (extranjero).

El efecto de la tasa de interés externa sobre la demanda agregada del pais local
puede ser positivo o negativo, dependiendo de cual de estos dos efectos es mayor. Para
niveles estandar de sustitucion intertemporal y de sustitucién entre bienes, el efecto
de sustitucion entre bienes domina, y el efecto total es positivo.

La absorcion
La absorcion depende negativamente de la tasa de interés real:
¢, =J(r) (12.7)

(=)

Un aumento en la tasa de interés real disminuye la absorcién presente
por el principio de sustitucion intertemporal de la curva de demanda
agregada.

La balanza comercial

La balanza comercial depende negativamente de la tasa de interés
interna, y positivamente de la tasa de interés externa:

Crg, = f(’”,,r,*) (12.8)

(=.1)
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Un aumento de la tasa de
interés reduce la absorcion y

la balanza comercial.
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Efecto de la tasa de interés interna

Un aumento de la tasa de interés interna genera dos fuerzas opuestas en ld balanza
comercial que tienen como resultado una disminucion de la misma.

La primera fuerza, el aumento de la tasa de interés interna, disminuye el consumo
presente. Como el consumo es un agregado de los bienes local e importado, la
disminucién del consumo presente aumenta la balanza comercial a través de la
disminucién del consumo del bien importado.

La segunda fuerza, el aumento de la tasa de interés interna, aprecia la tasa de
cambio. La apreciacion hace menos atractivas las exportaciones y mas atractivas las
importaciones; con esto, la balanza comercial disminuye.

El mismo efecto mueve las exportaciones, las importaciones y la balanza comercial
en forma simétrica y opuesta en el pais extranjero: la apreciacion de la tasa de cambio
(la depreciacion de la tasa de cambio del pais extranjero) aumenta las exportaciones y
reduce las importaciones del pais extranjero, es decir, reduce las exportaciones netas
del pais local.

Para niveles estandar de sustitucion intertemporal y entre bienes, el primer efecto
es mayor que el segundo y, por tanto, el efecto total es negativo.

Efecto de la tasa de interés externa

En forma anéloga a su efecto sobre la demanda agregada, un aumento en la tasa de
interés externa produce dos efectos opuestos sobre la balanza comercial que tienen
un efecto neto positivo sobre la misma.

- e o El primero es un efecto de sustitucion intertemporal en el pais
Un aumento de la tasa de extranjero. El aumento de la tasa de interés externa disminuye el
interes externa aumenta la consumo presente del pais extranjero. Como el consumo del pais

balanza comercial.

extranjero es un bien compuesto, el aumento de la tasa de interés externa
disminuye las importaciones del pais extranjero, esto es, disminuye las
exportaciones del pais local.

El segundo es un efecto de sustitucion entre bienes. Elaumento en la tasa de interés externa
deprecia la tasa de cambio; con ello, las exportaciones netas del pais local aumentan.

Para parametros normales de sustitucion, la sustitucion entre bienes domina y el
efecto total es positivo.

12.5.2 Bloque de precios
La inflacion del bien local

El costo marginal

La funcién de produccién es lineal: ¥ = 4 L . En donde Y es el producto, 4, es el factor
tecnologico y L esla cantidad de trabajo. Para producir una unidad adicional de producto
se requieren 1 / A, unidades adicionales de trabajo. El costo de una unidad adicional de
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Una teoria del régimen de meta de inflacion en la economia abierta

producto es el insumo unitario de trabajo, 1/4, , por el salario real, W /A, .
Entonces, el costo marginal aumenta con el salario real y dlsmmuye con
la productividad del trabajo.

A su vez, como se muestra en el Apéndice (Seccion 12.8.4), el salario
real se relaciona positivamente con el consumo que es la absorcion ¢ ;
en este modelo, por tanto, el costo marginal depende positivamente del
consumo y negativamente de la productividad:

o, = f(c,a,) (12.9)

(+,-)
La curva de Phillips

271

El costo marginal depende
de la demanda agregada
y de la productividad, y la
inflacion del bien local de
las expectativas y del costo
marginal.

El principio econémico conocido como la curva de Phillips establece que la inflacion
del bien local depende del costo marginal (¢,) y de las expectativas de inflacion del

bien local (1, ., ):

Ty =S @i Ty 105 T s0) (12.10)

(+, + +)

L) )

La inflacion interna se relaciona positivamente con el costo marginal, porque el
costo marginal es la variable clave en la determinacion del precio 6ptimo por parte de
la firma que opera en competencia monopolistica. Ademas, la inflacion local mantiene
una relacion positiva con las expectativas de inflacion pues, como los empresarios
sOlo tienen la oportunidad de optimizar el precio de vez en cuando, la optimizacién
tiene en cuenta la inflacion futura esperada (una explicacion intuitiva de la curva de
Phillips se encuentra en el Apéndice).

La inflacion del bien importado

El traspaso y la ley del precio unico

La rigidez del precio del bien importado permite estudiar el asunto del
traspaso de la tasa de cambio a la inflacién. El traspaso es el grado al
cual la depreciacion de la tasa de cambio se transmite a la inflacion total
o del IPC. Tiene dos fases. La primera es el efecto de la depreciacion de

La brecha de la ley del precio
unico depende de la tasa

de cambio y de la inflacion
internacional.

la tasa de cambio sobre la inflacion del bien importado. La segunda es

el efecto de la inflacion del bien importado sobre la inflacion total. Si las

firmas distribuidoras pueden optimizar el precio en cada periodo, es decir, si ganan la
loteria con probabilidad de uno, el precio del bien importado es flexible y la primera
fase del traspaso es inmediata. Si no pueden optimizar el precio en cada periodo, el
traspaso es rezagado; ademas, si la depreciacion de la tasa de cambio es transitoria, el
traspaso probablemente es incompleto.

La ley del precio tnico se estudi6 en el Capitulo 6. Si la ley del precio anico rige
para el precio del bien importado, se cumple que SP = P, ,, es decir, el precio del
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272 12. El régimen de meta de inflacion

bien importado en el pais extranjero expresado en unidades de moneda local es igual
al precio del bien importado en el pais local. Para que la ley del precio tnico tenga
validez, la primera fase del traspaso debe ser inmediata.

Si el traspaso no es inmediato, se cumple que: S,P" # P, , .

La brecha de la ley del precio tinico se puede definir como la relacion entre el precio
del bien importado en el pais extranjero y expresado en unidades de moneda local,
dividido por el precio del bien importado en el pais local:

.

gy =5h (12.11)
1 })’

o

Si el traspaso es inmediato, un aumento en la tasa de cambio implica un aumento
en el precio del bien importado en la misma proporcién; en consecuencia, la brecha
de la ley del precio tnico no cambia. Si el traspaso es rezagado, un aumento (una
disminucién) de la tasa de cambio lleva a un aumento (una disminucién) menor en el
precio del bien importado y, por ende, la brecha de la ley del precio tiinico aumenta
(disminuye).

Dividiendo la ecuacién (12.11) por un rezago de si misma se obtiene:

w, =y, Qra0)47,) (12.12)
1+ 7,

en donde n,' es la inflacién internacional; As, es la tasa de depreciacion de la tasa de
cambio y 7, es la inflacion del bien importado.

Utilizando minasculas para denotar el logaritmo de una variable y usando la
aproximacion log(l+x) = x, para x pequeno, la ecuacién (12.12) se puede escribir
como:

‘//l = '//I—] i Asl + ﬂ-l‘ - 71”"./ "2.13’

es decir, pasando ¥ -1 al lado izquierdo de la ecuacion, el cambio en la brecha de la
ley del precio tinico es igual a la depreciacion mas la inflacién internacional menos la
inflacion de importaciones.

La “curva de Phillips” para el bien importado

La curva de Phillips relaciona la brecha del producto con la inflacion. Es
—_— posible establecer una relacién andloga, una “curva de Phillips” entre

La inflacion de importaciones, la inflacion importada y la brecha de la ley del precio tnico.

por su parte, depende de las ) ) ) o ) i
expectativas y de la brecha de ‘El costo m_argmal n‘ommal‘ para la firma dlstrlbuu_iora del blep jes
la ley del precio unico. P;,S,, es decir, el precio del bien j en el puerto extranjero multiplicado
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por la tasa de cambio. Para expresar el costo marginal en unidades reales del bien
distribuido por la firma, es necesario dividir el costo marginal nominal por el precio del
bienimportado: P'S, / Py, ; entonces, el costo marginal real para la firma distribuidora
es la brecha de la ley 'del precio tnico.

En forma anéloga al caso de la inflacién del bien local, la inflacion del bien importado
se relaciona positivamente con la brecha de la ley del precio tnico y con la inflacién
esperada del bien importado:

= f(l//l’”F‘H-],][F‘,q) ('2.'4,
+, + +)

k) ’

Si B'S, > P, labrecha de la ley del precio tinico es positiva (negativa) y la inflacion
del bien 1mportado es positiva (negativa) o esta por encima de su nivel de largo plazo.
Esto tiende a devolver la brecha de la ley del precio tnico al equilibrio.

La inflacion total

La inflacion total o del IPC es una combinacion de la inflaciéon en el precio de los bienes
local e importado:

r,=(-o)r,, +or,, (12.15)

en donde @ es la participacion del precio del bien importado en el IPC,
igual también a la participacion del bien importado en el bien compuesto
de consumo.

La inflacion total es la
combinacion ponderada de
sus componentes.

De acuerdo con la ecuacion (12.15), la inflacién en cualquiera de eyl
los dos bienes aumenta la inflacién total. El efecto de la inflacion de
importaciones sobre la inflacion total es la segunda fase del traspaso.

12.5.3 Bloque de tasas de cambio

Las tasas de cambio nominal y

La paridad abierta de intereses y las tasas de cambio nominal y real i i
real bilateral son establecidas

La condicion de paridad abierta de intereses determina la evoluciéon de por la paridad abierta de
la tasa de cambio nominal': intereses.
1+
SI = SH—HI —l {12.58}
ba-d,

en donde § es la tasa de cambio nominal, §,,,, es la expectativa de la tasa de cambio
nominal en el periodo 7+, dada la informacion cflspomble hasta el momento 7, 11 eslatasa
de interés nominal del pais extranjero e 7, es la tasa de interés nominal del pais local.
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Multiplicando y dividiendo esta expresion por el nivel de precios interno y externo
encontramos:

1+r
QRI QBHIU ]+r ‘12-17,

i

en donde Q, , es la tasa de cambio bilateral real en el periodo 1, @, es la expectativa
de la tasa de cambio bilateral real para el periodo 7+1, dada la informacion dispenible
hasta el periodo , 7" es la tasa de interés real del pais extranjero y » es la tasa de interés
real en el pais local.

Las ecuaciones (12.16) y (12.17) indican que un aumento en la tasa de interés interna
aprecia la tasa de cambio y un aumento en la tasa de interés externa deprecia la tesa de
cambio. Esta es la paridad de intereses no cubierta que se estudi6 en el Capitulo 6.

La tasa de cambio real

Utilizando las definiciones de la tasa de cambio real bilateral y de la brecha de la ley
del precio tinico (que se estudiaron en los Capitulos 5 y 6), se verifica que:

Q —Qlfl (12.18)
I
Otea fivadidla de batide - es decir, la tasa de cambio real, definida como ¢, = P,/ F,, aumenta
cambio real es |a relacion entre con la tasa de cambio real bilateral y disminuye con la brecha dela ley

el precio de las importaciones del precio tnico.

y el IPC, y puede expresarse en
funcion de la tasa de cambio
real bilateral y de la brecha de
la ley del precio unico.

Si el traspaso es inmediato, la brecha de la ley del precio tnico es
cero”, y aumentos en la tasa de cambio real bilateral se transmiten a
la tasa de cambio real inmediatamente. Si el traspaso no es inmediato,
P ante cambios en la tasa de cambio real bilateral la brecha de la ley del

precio inico no se mantiene en cero. Como la brecha de la ley del precio
tnico se torna positiva (negativa), el aumento (la d15m1nuc1on) en la tasa de cambio
real (( ) es menor que el de la tasa de cambio real bilateral (Q

Las distintas medidas de tasas de cambio

Aproximando, las ecuaciones (12.16) a (12.18) se pueden escribir en logaritmo como:

Sy =i +1, (12.19)

2
Il

18 Por simplicidad, las condiciones de paridad abierta de intereses en esta seccion no tienen en cuenta el premo por el
riesgo pais.
19 Mas exactamente, log'¥, =0.
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9, =49pn t1h —F (12.20)

q4,= 45, —
i d (12.21)

En el Capitulo 5 se desarrollaron las distintas definiciones de tasa de cambio real
incorporadas en el modelo, y se presentaron algunos ejemplos para algunos paises
emergentes.

12.5.4 Bloque de tasas de interés

La funcion de reaccion del banco central

La tasa de interés de politica
reacciona al pronostico de
inflacion y al nivel de actividad
En un régimen de meta de inflacion la funcion de reaccion puede economica.
tomar la forma: ————— e

La funcion de reaccion define la evolucion de la tasa de interés de politica
y depende del tipo de régimen de politica monetaria.

+ AT — )+ 40, - ) (12.22)

en donde 7 es la tasa de interés real de largo plazo, 7 es la meta de inflacion, V, es el
nivel de producto de largo plazo o producto potencial, y, es el productoy 7, es el
pronéstico de inflacion & periodos adelante con base en informacién en el periodo .

De acuerdo con la ecuacion (12.22), la tasa de interés reacciona a la desviacion del
prondstico de inflacion con respecto a la meta de inflacion. Si el prondstico es mayor
(menor) que la meta, la tasa de interés real es mayor (menor) que su nivel natural.

Como la tasa de interés responde al pronéstico de inflacion, implicitamente responde
a los determinantes del pronéstico de inflacion, tales como la brecha del producto, la
tasa de cambio y la inflacién presente. Estos argumentos son los que definen la funcién
de reaccion, la regla de Taylor.

La tasa de interés real

Por su parte, la tasa de interés real es igual a la tasa de interés nominal menos la
inflacion esperada. La tasa de interés real es, entonces:

n=i =Ty, (12.23)
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12.5.5 El modelo completo

El modelo completo del

El modelo del régimen de meta de inflacién en la economia abierta se

régimen de meta de inflacion compone de las ecuaciones (12.6), (12.7), (12.8), (12.9), (12.10), (12.13),
consta de 13 ecuaciones en (12.14), (12.15), (12.19), (12.20), (12.21), (12.22) y (12.23). Por conveniencia
cuatro bloques. escribimos las ecuaciones aqui en forma consecutiva:
Bloque de flujos
o=l (12.24)
c, =f(r) (12.25)
Cray = ST, ) (12.26)
Bloque de precios
Byry 2 S ey a5 B 1) (12.27)
o, = f(c,,a,) (12.28)
vV, =¥t ASI + ”1‘ + T, (12.29)
ey =fWs B s Tp ) (12.30)
T, =(1"W)7[H_, +WIZ',,J (12.31)
Bloque de tasas de cambio
s, =8, —i +i (12.32)
Gs, =qpm +1, =T, (12.33)
9,=9.- V. (12.34)

Bloque de tasas de interés

i/ :F+”1+lil+x'1(”1+k[/_E)+/12(yr_)7/) (1235}

r,=i,-7x
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12.5.6 La nocion de equilibrio

Como en el caso del modelo de economia cerrada, las ecuaciones e —

que acabamos de enumerar son el resultado del comportamiento En equilibrio, todos los
optimizador de los agentes en la economia. El problema econémico de agentes optimizan y la oferta
los agentes se omite por simplicidad y sélo estudiamos los principios esigual a la demanda.

econémicos que se derivan de estos problemas econémicos; es decir, T
las distintas ecuaciones del modelo. El Apéndice explica el problema

econémico de los agentes graficamente y la seccion de ejercicios permite
desarrollarlos algebraicamente.

Del comportamiento optimizador de los hogares es posible obtener el principio
segun el cual la demanda agregada esta determinada por la tasa de interés (la curva
de demanda agregada). Del comportamiento optimizador de las firmas es posible
obtener el principio econémico conocido como la curva de Phillips. Del comportamiento
optimizador de las firmas distribuidoras del bien importado podemos encontrar la
curva de Phillips para el bien importado.

El banco central, por simplicidad, sigue una regla® que consiste en mover la tasa de
interés en respuesta al pronodstico de inflacién y a la actividad econémica (ver Capitulo
12) o que consiste en hacer que la tasa de cambio sea fija (ver Capitulo 13).

Como consecuencia de la interaccion de hogares, firmas, distribuidores y el banco
central, cada agente optimiza su objetivo econémico y en el agregado la cantidad
demandada de cada bien es igual a la cantidad ofrecida. Entonces, en el equilibrio cada
agente logra el 6ptimo de su problema econémico y los mercados estan en equilibrio,
es decir, la oferta es igual a la demanda.

12.5.7 Los mecanismos de transmision de la politica monetaria

Como hemos mencionado, los mecanismos de transmision de la politica monetaria
son las cadenas de causalidad por medio de las cuales podemos entender que el
instrumento de la politica monetaria, la tasa de interés en el régimen de meta de
inflacion, tiene efecto sobre la inflacion y el nivel de actividad econémica. Lo que nos
permite hablar de causalidad en los modelos de este capitulo, que son de equilibrio
general, es que estudiamos la evolucién de las variables como respuesta a choques
que, por ser exégenos, pueden ser vistos como causas.

20 En vez de esta especificacion heuristica, también es posible que el banco central optimice una funcién objetivo. Aqui el
banco central sigue una regla por simplicidad.
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278 12. El régimen de meta de inflacién

Diagrama 12.2 El canal de demanda agregada

Segun la ecuacion de demanda agregada, un aumento (reduccidn) en las tasas de interés disminuye (aumenta) la demanda agregada.
Segun la curva de Phillips, una reducciéon (aumento) en la demanda agregada reduce (aumenta) la inflacion.

Tasa de Demanda Brecha de Curva de
interés agregada producto Phillips Inflacion
y >

Diagrama 12.3 Canal directo de tasa de cambio

De acuerdo con la paridad de intereses abierta, un aumento en la tasa de interés aprecia la tasa de cambio. Por la primera fase del canal
de traspaso, la apreciacion de la tasa de cambio reduce la inflacion de los bienes importados. Segun la segunda fase del traspaso, una
reduccion en la inflacion de importados reduce la inflacion del IPC.

Tasa de interés  Paridad abierﬁ Tasa de cambio

Primera fase de Inflacion de  Segunda fase del

traspaso importaciones traspaso Inflacion

Diagrama 12.4 E| canal indirecto de tasa de cambio

Por la condicion de paridad de intereses abierta, un aumento en la tasa de interés real aprecia la tasa de cambio real. Segun la ecuacion
de demanda agregada, una apreciacion de la tasa de cambio real induce una reduccion en el nivel de actividad economica. Finalmente,
por la curva de Phillips, el descenso en el nivel de actividad econdmica lleva a una reduccion en la inflacion.

Tasadeinterés  Paridad abierta  Tasa de cambio

Demanda Brecha del Curva de Phillips 1 i
nflacion
agregada producto
o
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Aunque el banco central de cada pais entiende los mecanismos de transmision
de forma particular?, los mecanismos de transmisién en este modelo de economia
abierta son bastante estandar (ver Diagramas 12.2 a 12.4). Los principales mecanismos
de transmision son el de demanda agregada y los canales directo e indirecto de tasa
de cambio.

El canal de demanda agregada, ya estudiado en la Seccién 12.4, es el
canal de transmision del modelo de meta de inflacién para la economia

279

En la economia abierta la tasa
de interés afecta la inflacion a

cerrada. pon51s§e en que las acciones de pollt%ca, tqmadas sobre la tasa iraude del dara de Hetaari
de interés nominal, modifican las tasas de interés real, la demanda agregada, y a través de los
agregada y la inflacion (Diagrama 12.2). canales directo e indirecto de

El canal directo de tasa de cambio, que también se conoce como pass-
through, o traspaso, es el efecto de la tasa de cambio sobre la inflacion.
El canal directo de tasa de cambio consta de dos etapas: la primera, el
efecto de la tasa de cambio nominal sobre la inflacién del bien importado; la segunda, el
efecto de la inflacion del bien importado sobre la inflacion del IPC (Diagrama 12.3).

El canal indirecto de tasa de cambio es el efecto de la tasa de cambio sobre la
inflaciéon mediante el efecto que tiene la tasa de cambio sobre la demanda agregada
(Diagrama 12.4). Es un canal estandar en una funcion de demanda agregada en la
economia abierta; no obstante, en un pais emergente los factores externos de la
politica monetaria frecuentemente aprecian la tasa de cambio y estimulan la actividad
econdmica, por esto el signo del efecto de la tasa de cambio real sobre la actividad
econémica puede ser empiricamente negativo. El efecto de los factores externos, sin
embargo, esta por fuera del alcance del capitulo.

Notese que la direccion del impacto de las tasas de interés sobre el producto y la
inflacion es la misma. Un aumento (disminucion) en la tasa de interés de politica reduce
(aumenta) el producto y la inflacion.

Ahora veamos con mayor detalle los canales de transmision en el modelo de las
ecuaciones (12.24) a (12.36), concretamente. El canal de demanda agregada consiste en
la siguiente cadena de causalidad: la tasa de interés nominal tiene un efecto sobre la
tasa de interés real, ecuacion (12.36); la tasa de interés real afecta el consumo, ecuacion
(12.25); a su vez, el consumo influye sobre el costo marginal, ecuacion (12.28), y el costo
marginal, por su parte, impacta la inflacién del bien local, ecuacién (12.27); finalmente,
la inflacion del bien local influye sobre la inflacién total, ecuacion (12.31).

El canal directo de tasa de cambio o traspaso es el siguiente: un aumento en la
tasa de interés incrementa la tasa de interés real, ecuacion (12.36); el aumento de las
tasas de interés nominal y real aprecia las tasas de cambio nominal y real bilateral,
ecuaciones (12.32) y (12.33); la apreciacion de la tasa de cambio nominal disminuye
la brecha de la ley del precio tinico, ecuacion (12.29); la disminucién en esta brecha
reduce la inflacion del bien importado, ecuacion (12.30), y la disminucioén de dicha
inflacion reduce la inflacion total ecuacion (12.31).

21 Los bancos centrales presentan la forma como entienden los mecanismos de transmision de la politica monetaria en
documentos técnicos. Ver, por ejemplo, Van der Merwe (2004) y Banco Central de Chile (2007).

tasa de cambio.
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El canal indirecto de tasa de cambio se puede describir asi: a mayor tasa de interés
nominal, mayor tasa de interés real, ecuacion (12.36), menor consumo, ecuacion (12.25),
menor costo marginal, ecuacion (12.28), menor inflacion del bien local, ecuacion (12.27)
y menor inflacién total, ecuacion (12.31)%.

12.5.8 Choque de politica monetaria

Como veiamos en la Secciéon 12.4.1, el choque a la tasa de interés muestra los mecanismos
de transmision de la politica monetaria.

El choque consiste en un aumento exogeno en la tasa de interés durante un ano.
De ahi en adelante la tasa de interés sigue la funcion de reaccion del banco central. El
efecto del choque sobre cada una de las variables del modelo se muestra
en el Grifico 12.5.

Un aumento de las tasas de

Interes reduce la inflacion y el El aumento de la tasa de interés nominal disminuye la inflacién y el
prodiucto. producto por medio de los tres canales de transmision descritos en la
Después del choque a Ia tasa seccion anterior. Después de un ano, el choque cesa y la tasa de interés
de interés, ésta activa los toma el curso dictado por la funciéon de reaccion del banco central. A
mecanismos de transmision partir del comienzo del segundo ano, el comportamiento de la tasa de
de vuelta al estado interés de politica elimina gradualmente las desviaciones restantes
estacionario. de la inflacién y el producto con respecto a sus niveles de estado
estacionario®.

22 Existe otro canal indirecto de tasa de cambio que se omitié para mantener la simplicidad de la expresion para el costo
marginal, el cual consiste en la cadena de causalidad: tasa de interés nominal, tasa de interés real, ecuacion (12.36),
tasa de cambio bilateral real, ecuacién (12.33), brecha de la ley del precio unico, ecuacion (12.29), tasa de cambio real,
ecuacion (12.34), costo marginal, ecuacion (12.28). La cadena de causalidad continua del costo marginal a la inflacion
por medio de las fases ya mencionadas del canal indirecto de la tasa de cambio.

23 Como vimos en la Seccion 12.4, los niveles de estado estacionario son aquellos que eventualmente toman las variables
en el largo plazo en ausencia de choques.
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Grafico 12.5 Respuesta a un impulso de politica monetaria, el caso de una economia pequena y abierta
con régimen de meta de inflacion (3)

Un aumento en la tasa de interés interna pone en funcionamiento los canales de transmision de la politica monetaria reduciendo
la inflacion por medio de la apreciacion de la tasa de cambio y el menor nivel de actividad econémica.
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Fuente: Simulacion del autor con base en el modelo de la Seccion 12.5.
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12.5.9 Choque de tasa de interés externa

Un aumento de la tasa de Elaumento de la tasa de interés externa causa un aumento en la inflacion
interés externa aumenta la tasa y el producto, mediante los mecanismos que se describen a continuacion
de cambio y las exportaciones y que se presentan en el Grifico 12.6.

netas, lo cual aumenta la
inflacion y la demanda
agregada.

Grafico 12.6 Respuesta a un impulso de politica monetaria del pais extranjero: el caso de una economia pequena
y abierta con régimen de meta de inflacion

Si la tasa de cambio es flotante, un aumento en la tasa de interés externa deprecia la tasa de cambio, y estimula la actividad
economica mediante un aumento en las exportaciones netas.
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El aumento de la tasa de interés externa deprecia la tasa de cambio y aumenta la
inflacion del bien importado. Ademas, incrementa la balanza comercial y la demanda
agregada por el efecto sustitucion entre los bienes local e importado.

Reaccionando a la mayor inflacién y a la mayor demanda, el banco central aumenta
la tasa de interés. La politica monetaria restrictiva hace bajar el consumo y, por
consiguiente, la reduccién en el consumo disminuye la inflacién del bien local por
medio de un menor costo marginal.

El balance entre mayor inflacion del bien importado y menor inflacién del bien local
resulta en un aumento de la inflacion total. La respuesta de la politica monetaria tiende
a bajar la inflacion total por medio de la disminucién de la inflacién del bien local. Como
el aumento de la tasa de interés externa es transitorio, a partir del comienzo del segundo
ano las distintas medidas de tasa de cambio regresan mas cerca de sus niveles de largo
plazo. Esto acerca hacia sus niveles de largo plazo la brecha de la ley del precio tnico,
la inflacion del bien importado y la inflacion total. A partir del comienzo del segundo
ano, la tasa de interés de politica se encarga de eliminar gradualmente las desviaciones
restantes de la inflacion y del producto alrededor de sus niveles de largo plazo.

12.6 EL DINERO EN EL REGIMEN DE META DE INFLACION

En los modelos de régimen de meta de inflacion en la economia cerrada
y abierta estudiamos los mecanismos de transmision de la politica En los modelos de meta
monetaria, pero no mencionamos la palabra dinero. Entonces, ; qué papel ___deinfacionla causade la
desempena el dinero en los mecanismos de transmision de la politica inflacion es el recalentamiento
monetaria y como causa de la inflacion? Si los precios son rigidos y el @ sl enaniento.de ia

ancla nominal es la meta de inflacion, ninguno. economiay el traspaso de la
tasa de cambio, no la cantidad

Conforme al enfoque neoclasico de los modelos de este capitulo, si hay de dinero.
rigidez de precios, en el corto plazo la inflacién esta determinada por el costo
marginal y, a su vez, el costo marginal esta determinado principalmente El dinero es endégeno.

por la demanda agregada. Con esto, en el largo plazo la inflacion estd e
anclada en la meta fijada por el banco central. La causa de la inflacién es la

existencia de una meta de inflacion y de un régimen de politica monetaria

que dirige la inflacion a esa meta.

En este régimen de politica monetaria, la cantidad de dinero no es causa de la
inflacion sino, por el contrario, simplemente una consecuencia pasiva de otras variables
macroecondmicas y decisiones de politica. Seria posible afadir al modelo de meta de
inflacion de esta seccion una ecuacion ad Jioc para la demanda de dinero; sin embargo,
esta ecuacion no afectaria los resultados de inflacion, producto, tasas de interés y tasa
de cambio producidos por el modelo. En otras palabras, la ecuaciéon de demanda de
dinero indicaria la cantidad de dinero demandada, pero el dinero no tendria efecto
sobre las demas variables del modelo.

En la toma de decisiones, los bancos centrales con régimen de meta de inflacion
analizan la informacion de una gran cantidad de variables, una de las cuales es la
cantidad de dinero. Estos bancos frecuentemente hacen seguimiento de la cantidad de
dinero, no porque sea la causa de la inflacion en el corto plazo, sino como parte de un
conjunto de informacién amplio, junto con variables como el contexto internacional,
el crédito, encuestas, etc.

DINERO, BANCA Y MERCADOS FINANCIEROS ALFAOMEGA/BANCO DE LA REPUBLICA

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



284 12. El régimen de meta de inflaciéon

Lo mismo se puede decir acerca del valor que representa para un analista financiero
conocer la evolucién de la cantidad de dinero. En la comunidad financiera un pronéstico
de inflaciéon acertado puede significar una gran cantidad de dinero en el manejo de los
portafolios, pues la trayectoria de la inflacion tiene implicaciones de primer orden sobre
la evolucion de las tasas de interés. Pero, ; puede encontrarse un solo analista que esté
atento a la divulgacién del dato del crecimiento de los medios de pago? La respuesta
es no. En cambio, los analistas financieros rutinariamente observan las presiones de
demanda, la tasa de cambio y los choques de oferta, y todos estos son los elementos
presentes en los denominados mecanismos de transmision de la politica monetaria y
en el modelo de régimen de meta de inflacion.
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Las economias emergentes: el principio de Taylor y por qué los bancos centrales
deberian administrar las tasas de interés activamente

En el Grdfico 12.7 se observa la inflacion total y de
alimentos en los paises de América Latina que tienen
régimen de meta de inflacion, antes de la crisis global
de 2008. Los paises registraron aumentos tanto en
la inflacion de alimentos como en la inflacién total.
El aumento de la inflacion total fue consecuencia de
presiones de demanda que impulsan la inflacion basica
y de un cambio en el precio relativo de los alimentos
que también presiono al alza la inflacion total. El
aumento de la inflacion en 2008 se debe a cambios
duraderos en habitos alimenticios en paises emergentes
grandes, y por su naturaleza puede esperarse que estos
cambios permanezcan en el futuro.

Con el aumento de la inflacion, las tasas de interés
de politica pueden aumentar pasivamente, es decir,
detras del aumento de la inflacion, o activamente para
prevenir un aumento de la inflacion.

(Qué deberian hacer los bancos centrales? Si han de
mantener la estabilidad de precios, deben seguir el
principio de Taylor. El principio es una caracteristica
esencial de la regla de Taylor. Consiste en que cada

aumento en la inflacion debe ser correspondido por
parte del banco central, con un aumento en la tasa de
interés de politica que es mayor que el aumento en la
inflacion. Mas precisamente, el aumento en la tasa de
interés de politica debe ser 1,5 veces el aumento en
la inflacion, mas correcciones por los cambios en la
estimacion de la brecha del producto. Aumentos en
las tasas de interés menores al aumento de la inflacion
resultan en un espiral de mayor inflacion, caida en
las tasas de interés reales, mayor demanda y mayor
inflacion.

En el Grdfico 12.8 se muestra que el aumento de
la inflacion en algunos paises de América Latina,
hasta antes de la crisis global de 2008, coincidié con
descensos en la tasa de interés real. Pero si la inflacion
habia de mantenerse bajo control, los bancos centrales
debian aumentar las tasas nominales, por lo menos,
en lo que aumenta la inflacion total. Mas tarde, los
hechos mostraron que la crisis financiera global bajo
los prondsticos de inflacion y los bancos centrales
implementaron una politica contraciclica.
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Recuadro 12.4 Las economias emergentes: el principio de Taylor y por qué los bancos centrales deberian administrar
las tasas de interés activamente (Continuacion)

Grafico 12.7 Efecto de la inflacion de alimentos sobre la inflacion total en América Latina

En este grafico se observa el aumento de la inflacion de alimentos antes de la crisis financiera global de 2008, y su efecto sobre
la inflacion total en los paises de América Latina que siguen el régimen de meta de inflacion.
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Fuente: Simulacion del autor con base en el modelo de la Seccion 12.5.
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Grafico 12.8 Lainflacién y la tasa de interés real en América Latina

En este grafico se muestra que el aumento de la inflacion en América Latina, anterior a la crisis financiera global de 2008, no
fue correspondido por aumentos por lo menos iguales en las tasas de interés de politica. En consecuencia, las tasas de intereés
de politica, en términos reales, disminuyeron.
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12. El régimen de meta de inflacion

I.as noticlar “lnﬂacidn desmﬂacnén deﬂacu’m En este excelente amculo Guullermo de la Dehesa

| explica el efecto de los choques de oferta, de alimentos y combustibles, sobre la inflacion y ademas

- sobre lademanda agregada a través del ingreso real. Ademas aborda con autoridad una serie de temas

. como la deflacion de activos, la trampa de la liquidez y la definicion de deflacion. El autor senala que

| no puede considerarse como deflacion a un resultado transitorio que es consecuencia de un nivel de
precios relativamente alto y que sirve como base para el calculo del cambio porcentual en los precios.

E Ver Guillermo de la Dehesa (2009). i

RESUMEN

El régimen de meta de inflacion se caracteriza por tres elementos: una meta de inflacion,
transparencia y un método operativo orientado hacia el futuro. La meta de inflacién
no es necesariamente el tinico objetivo de la politica monetaria, también puede serlo
la actividad econémica, y este caso es el del régimen flexible de meta de inflacion. La
transparencia es la racionalidad en las decisiones y el grado de conocimiento de esa
racionalidad por parte del publico. El procedimiento operativo del régimen de meta
de inflacion consiste en que la tasa de interés de politica responde al pronoéstico de
inflacion.

Dentro de las ventajas del régimen esta la autonomia de la politica monetaria;
también se dice que el régimen enfoca a los bancos centrales en la consecucion de la
estabilidad de precios, que es lo que la politica monetaria puede hacer. Otra de las
ventajas del régimen de meta de inflacion es que, como la tasa de cambio flota, no
puede haber ataques especulativos contra la moneda.

Dentro de las desventajas del régimen, algunos dicen que es demasiado avanzado
para las economias emergentes y otras economias en desarrollo, y otros dicen, aunque
con base en estudios sobre los paises desarrollados, que no esta demostrado que haya
ayudado a reducir la inflacion o a mantenerla baja.

Inicialmente algunos paises adoptaron el régimen de meta de inflacion, al comienzo
de la década de 1990, a raiz de la crisis del régimen de metas de agregados monetarios
debida a la innovacion financiera. Otros lo adoptaron, después de episodios de crisis
cambiaria y ataques especulativos contra la moneda: asi algunos paises avanzados, en
1992, y varios paises emergentes después de la crisis de fin del siglo XX. Finalmente
algunos mas adoptaron el régimen después de su transicion al capitalismo a finales
del siglo XX y comienzos del presente. Dentro de los paises que no han adoptado el
régimen estan algunos paises importantes como los de la Zona Euro y también Japon,
China e India.

Los modelos de meta de inflacién del capitulo se fundamentan en un enfoque
contemporaneo de la teoria monetaria. En la economia cerrada este enfoque es la
nueva sintesis neoclasica (NNS) que tomo elementos de la teoria keynesiana y de los
modelos de ciclos reales. En la economia abierta la nueva economia neoclasica tomé
el nombre de nuevos modelos de economia abierta (NOEM). El modelo de economia
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cerrada consta de una curva de Phillips, una funcién de demanda agregada y una
funcién de reaccion del banco central.

Los canales de transmision de la politica monetaria son las cadenas de causalidad por
medio de las cuales la politica monetaria afecta la actividad econémica y la inflacion. En
la economia cerrada el canal de transmision es el de demanda agregada. El choque de
politica monetaria sirve para hacer un diagnéstico de los mecanismos de transmision
de la politica monetaria.

La reaccion de la politica monetaria durante un choque de demanda ayuda a
controlar el aumento de la demanda y de la inflacién. Su reaccién durante un choque de
oferta reduce la inflacién aunque al costo de una reduccién de la actividad econémica. El
dilema de politica ante un choque de oferta se resuelve si la meta de inflacion se define
sobre la inflacion basica. No obstante, esto podria no ser lo suficientemente transparente
para el publico. Otra solucién es que los bancos centrales traten de cumplir la meta
de inflacion sélo en el mediano plazo y no muevan la tasa de interés en respuesta a
movimientos de la inflacién que son transitorios.

El modelo de economia abierta esta compuesto por dos economias y dos bienes.
La economia local es pequena y abierta, la economia extranjera aproximadamente
cerrada. Como hay movilidad del capital, la tasa de cambio nominal es establecida
por la paridad abierta de intereses. En la economia abierta la tasa de interés afecta la
inflacion a través del canal de demanda agregada y de los canales directo e indirecto
de tasa de cambio.

En los modelos de meta de inflacion la causa de la inflacion es el recalentamiento o
enfriamiento de la economia y el traspaso de la tasa de cambio. La cantidad de dinero
no es causa de la inflacion pues el dinero es endégeno.

TERMINOS CLAVE

0 canal de demanda agregada o informes de inflacién

© canal de traspaso © mecanismos de transmision de la
© canal directo de tasa de cambio politica monetaria

o canal indirecto de tasa de cambio © objetivo de inflacion

o choque de demanda © régimen de meta de inflacion

o choque de oferta o régimen de meta de inflacion estricto
o choque de politica monetaria o régimen flexible de meta de inflacion
o curva de Phillips © regla de Taylor

o dominancia fiscal © rezago en el efecto de la politica

© funcién de reaccién del banco central monetaria

o grado de persistencia © robustez financiera

o independencia del banco central © tasade sacrificio

o inflacion basica © transparencia
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AUTOEVALUACIONES

1. PedroGonzalez graficasu mapa de curvas de indiferencia en una hoja electrénica y calcula
la utilidad de diferentes pares de consumo y ocio. No sabemos qué funcién especifica
I-o 1+n
utiliza, podriaser u, =logC, —logL, o u, = —— - L , pero se puede expresar
en forma general como: l-o l+p

u, =u(C,,L,) (12.37)

endonde u.(C,,L,)>0, u,(C,,L,)<0.

Esta funcion de utilidad produce un mapa de curvas de indiferencia dentro del cual
esta la curva de indiferencia del Grifico 12.9.

Como se explico en el capitulo, la restriccion presupuestal es:

14 12.38
C, =2t e
P

!

Inserte la ecuacion (12.38) en la (12.37) y luego reordene para encontrar:

“/(C/’Ll) ”/l
ot 5, S Ll T (12.39)
u-(C,L) P

!

La condicién (12.39) indica que (el negativo de) la tasa marginal de sustitucion (TMS)
entre trabajo y consumo es igual al salario real (ésta es la condicién de optimalidad
del Apéndice, Seccion 12.8.1).

a. En el horizonte de planificacion infinito, Pedro calcula su utilidad usando una
funcién como la ecuacion (12.37) en cada periodo y descuenta la utilidad de los
periodos futuros con el factor de descuento 3. La nueva funcion de utilidad es:

u(C,, L)+ pu(C,,, L)+

t+1°

Suponga que hay un mercado de crédito. Los trabajadores se prestan unos a otros,
de forma que B, >0 es un préstamo tomado y B, <0 es un préstamo otorgado a
otro trabajador. Como todos los trabajadores son iguales, en total, y en equilibrio, la
cantidad prestada es cero. Pedro pide prestada la cantidad B,y se compromete a pagar

(1+1,)B,en el periodo siguiente; esto implica que su presupuesto para el periodo t es

. w B
de E+5 y para el periodo t + 1 es de —-—(1+i,)—"-.
PI })’ P,q P/'I
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Ahora su utilidad es:

W B W B
u[—’+—’—,L,j+,Bu(—1—)ﬂ—(l+i,) ’ ,L,+,]+...

t+1 I)I

Tome la derivada con respecto a B,, iguale la derivada a cero y reordene la expresion
para encontrar:

(C,L g
_uc(CoL) =(1+i)—* (12.40)
ﬁu('(CHI’LHl) 1)“"

La condicién de primer orden, ecuacién (12.40), significa que la TMS intertemporal
es igual a la tasa de interés real (esta es la condicién de optimalidad que se estudia el
Apéndice, Seccion 12.7.1).

b. Ahora suponga que Pedro puede pedir un préstamo de un trabajador de la economia
extranjera. Obtiene la cantidad B,” en moneda extranjera y se compromete a pagar

(1+i,)B, en el periodo siguiente. El crédito externo afiade B.S, a su consumo en el

1 M+l i

periodo t y sustrae (1+i, )B— asuconsumo en t + 1.

1+1

Siga los siguientes pasos: escriba la funcion de utilidad; tome la derivada con respecto a
B, iguale a cero; reordene, y combine con la ecuacion (12.40) para encontrar la condicion
de paridad de intereses abierta, ecuacion (12.32).

c. Pedro distribuye su presupuesto, I,, en la compra del bien producido localmente
y del importado:

EI.ICHJ +P,L'_/CF_, =1, “2.4”
El consumo es un bien compuesto:
G, = GGy Ch,) R—
(+,

Resuelva la ecuacion (12.41) para C,, ,, e inserte el resultado en la ecuacion (12.42).
Tome la derivada con respectoa C,, e iguale a cero para encontrar:

GF (CH,I’CF.I) o PF,I

_ (12.43)
GH(CH./’CF,I) PH,/
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Esta condicion implica que la TMS entre el bien importado y el local es igual a P, / P, , .
Como se dijo en el capitulo, esta relacion de precios es proporcional a la tasa de cambio real.

d. Considere el problema de la empresa monopolistica j en un periodo. La empresa
maximiza sus ganancias. Como hay poder de mercado, el precio es funcion de la
cantidad producida:

PH./ — P(Y/) “2.44,

H

: PII of 2 . g
Elingreso es —L Y,y el costo de produccion es el costo marginal real multiplicado por la

H
cantidad producida, ¢,Y, .
Plantee la funcién de ganancias y maximice con respecto a la cantidad producida,
Y,,, . El resultado es la condicion de optimalidad, ecuacion (12.51).

12.7 APENDICE. LOS PROBLEMAS DE OPTIMIZACION DEL HOGAR
Y DE LAS FIRMAS

Este apéndice plantea la solucién del problema del consumidor de forma grafica
e intuitiva. El estudiante puede profundizar en la soluciéon de los problemas del
consumidor y de la firma, en la seccién de preguntas y ejercicios, en donde se plantea
una version algebraica sencilla de los problemas de los agentes.

12.7.1 El balance entre el consumo y el trabajo

La funcion de utilidad

Pedro Gonzélez consume un bien y trabaja en una empresa llamada ;. Pedro consume
C, unidades del bien al dia y divide las 24 horas del dia en L horas para trabajar y 24
— L, para descansar.

Pedro construy6 un diagrama en donde relaciona las cantidades de consumo y
trabajo del dia con un nivel de utilidad. Un mayor nivel de consumo le representa mas
utilidad y un mayor tiempo de trabajo le representa menos utilidad. Esto altimo se debe
a que, a medida que trabaja mas horas, Pedro dedica menos tiempo a la familia. Puesto

que la utilidad aumenta con el consumo y disminuye con el trabajo, él

El agente representativo
tiene unas preferencias y una
restriccion presupuestal.

es indiferente entre pares de consumo y trabajo que se organizan a lo
largo de una linea de pendiente negativa (la curva se muestra el Grifico
12.9). Todas estas combinaciones de consumo y trabajo representan un
mismo nivel de utilidad y, por tanto, el conjunto de estas combinaciones

se denomina curva de indiferencia.
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Grafico 12.9 El balance entre el consumo y el trabajo

En equilibrio, la tasa marginal de sustitucion entre consumo y trabajo es igual al salario real.

Consumo
del bien
local

Consumo
del bien
- importado

En este grafico se muestra coémo el consumo es un bien y el trabajo es un “mal”
(porque implica menos descanso), la utilidad aumenta a medida que Pedro se mueve
a curvas de indiferencia que quedan mas arriba y a la izquierda. El valor numérico
que toma la funcién no importa pues el mismo arreglo ordinal puede lograrse con
cualquier transformaciéon monoténica de esta funcién.

La pendiente de la curva de indiferencia es la tasa marginal de sustitucion (TMS)
entre trabajo y consumo, la cual indica a qué tasa Pedro quiere sustituir trabajo por
consumo. La TMS aumenta hacia el lado derecho del diagrama (Grdfico 12.9): en efecto,
en el punto 1 (en el punto 2) la TMS es alta (baja) y Pedro esta dispuesto a trabajar
una hora adicional si obtiene como compensacién una cantidad adicional que es
relativamente alta (baja) del bien de consumo.

La restriccion presupuestal

Por las L horas que Pedro trabaja al dia la empresa j le reconoce un salario nominal
w. Pedro gasta el salario comprando el bien de consumo al precio P,. El valor nominal
del consumo es igual al ingreso nominal: P C = W L ; es decir, por cada hora adicional
de trabajo Pedro obtiene W /P, unidades adicionales de consumo. La restriccion
presupuestal es, entonces, una linea recta cuya pendiente es el salario real. La pendiente
de la restriccion presupuestal es la tasa a la cual Pedro puede intercambiar trabajo por
consumo en el mercado laboral.

Otra implicacion de la restriccién de presupuesto es que el salario real también es
el costo de oportunidad del ocio. Como cada hora adicional de trabajo implica una hora
menos de ocio, cada hora adicional de ocio cuesta I¥,/P, unidades de consumo.
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El equilibrio

Como Pedro es un homo economicus, escoge la combinacion de consumo
- - N y trabajo que maximiza su utilidad dentro de la restriccion presupuestal.
En cada periodo Ia tasa La selecciéon 6ptima de consumo y trabajo esta en donde la tasa a la cual
marginal de sustitucion entre Pedro quiere intercambiar consumo por trabajo es igual a la tasa a la
consumo y ocio es igual al cual Pedro puede intercambiar consumo por trabajo. En el diagrama
salario real, y el salario real se (Grdfico 12.9), la seleccion 6ptima implica que la curva de indiferencia
relaciona directamente con es tangente a la restriccion de presupuesto: si no hubiera tangencia
G ausarciany ledemaraa de Pedro podria aumentar su utilidad pasando a la asignacion en donde

trabajo.

hay tangencia. La condicion de optimalidad es, entonces, que la TMS
es igual al salario real.

Alrededor del equilibrio, un pequeno desplazamiento hacia arriba y a la derecha
implica un mayor salario real, una mayor cantidad de consumo y un mayor tiempo
de trabajo; por tanto, alrededor del equilibrio el salario real esta relacionado con el
consumo y el trabajo en la forma:

w
W._ re 1 (12.45)
P S(C,,L,)

!

(+ 1)

12.7.2 La asignacion intertemporal de consumo

Pedro planifica para el largo plazo y su horizonte de planeacion es infinito. Por
simplicidad, estudiemos el balance de consumo en dos periodos consecutivos C)y C .
Durante el ejercicio supondremos que las cantidades de trabajo L y L, ya han sido
escogidas y, por consiguiente, no varian.

La funcion de utilidad

Pedro tiene otro diagrama (Grdfico 12.10) en donde traza curvas de indiferencia entre el
consumo presente y el consumo futuro. Estas curvas de indiferencia son de pendiente
negativa porque Pedro es indiferente entre sacrificar una unidad de consumo presente
si obtiene una cantidad adicional de consumo futuro.

Tanto el consumo presente como el futuro aportan positivamente a la utilidad; por
ende, la utilidad aumenta a medida que las curvas de inuiferencia estan mas arriba
y a la derecha.

La pendiente de la curva de indiferencia es la TMS entre consumo presente y futuro,
es decir, es la tasa a la cual Pedro cambia consumo presente por consumo futuro.

Hacia la derecha del diagrama, a lo largo de la curva de indiferencia, la TMS
disminuye (en términos absolutos). Si la asignaciéon de consumo presente y futuro
es 1 (2), Pedro tiene un nivel de consumo futuro alto (bajo) y un nivel de consumo
presente bajo (alto). Como la utilidad marginal del consumo es decreciente, un nivel
alto de consumo significa una utilidad marginal baja. Como la utilidad del consumo
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futuro es baja (alta), Pedro esta dispuesto a renunciar a muchas (pocas) unidades de
consumo futuro para obtener una unidad adicional de consumo presente.

Grafico 12.10 La asignacion del consumo en el tiempo

En equilibrio, la tasa marginal de sustitucion entre consumo presente y futuro es igual a la tasa de interés real.

295

Consumo
futuro

Consumo
presente

La restriccion presupuestal

Si Pedro ahorra, disminuye su consumo presente y aumenta su consumo futuro, por
tanto, la pendiente de la restriccion de presupuesto es negativa. Si en el periodo inicial
Pedro ahorra la cantidad del bien B,/P,, al cabo de un periodo obtiene (1+i)B /P . La
rentabilidad de esa inversiones (1+i )P /P, que es la tasa de interés real. La pendiente
de la restriccion de presupuesto es igual a (menos) la tasa de interés real 1+7, =R, .

El equilibrio

La asignacion 6ptima del consumo en el presente y en el futuro esta en

donde la curva de indiferencia es tangente a la recta de presupuesto, e De un periodo a otro, la tasa

implica que la TMS debe ser igual a la tasa de interés real.

marginal de sustitucion entre
consumo presente y futuro es

Alrededor del equilibrio, una mayor tasa de interés real esta igual al inverso de la tasa de
asociada con un menor consumo presente y un mayor consumo futuro; interes real.
por consiguiente, alrededor del equilibrio, el consumo presente esta
relacionado con la tasa de interés real de la forma:

C.=f(R) (12.46)
(-)

Esta es la ecuacion (12.25).
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Grafico 12.11

12. El régimen de meta de inflacion

12.7.3 La asignacion del consumo entre el bien local y el importado

La isocuanta

Una vez escogido el nivel de consumo 6ptimo, Pedro traza otra curva en donde el bien
local y el importado actian como si fueran insumos en la produccién de la cantidad
de consumo 6ptima ya escogida. Es como si el consumo pudiera ser producido por
parejas del bien local y el importado. A esto se le llama un bien compuesto.

La isocuanta relaciona cada nivel del bien compuesto con combinaciones de los
bienes local e importado (Grifico 12.11). La pendiente de la isocuanta es la tasa marginal
de transformacién (TMT). La TMT es negativa porque, para mantener constante el nivel
del bien compuesto, una reduccién del consumo del bien local requiere un aumento
del consumo del bien importado.

La TMT decrece (en valor absoluto) hacia la parte derecha del diagrama, ya que en
un punto como 1 (en un punto como 2) el producto marginal del consumo local es bajo
(alto), y el producto marginal del consumo importado es alto (bajo). Para mantener
la cantidad del bien compuesto constante, se requiere un cambio grande (pequeno)
en el consumo del bien local y un cambio pequeno (grande) en el consumo del bien
importado.

La asignaciéon de consumo entre el bien local y el importado

En equilibrio, la tasa marginal de sustitucion entre los bienes local e importado es igual a la tasa de cambio real.

Consumo
del bien
local i
: 1
|
|
i
2
Consumo
del bien
—————————— importado
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La restriccion presupuestal

La pendiente de la restriccion presupuestal indica el nimero de unidades de bien
local a las que es necesario renunciar para obtener una unidad adicional de bien
importado. La pendiente es — P, / P, . Esta relacién de precios es una medida de la
tasa de cambio real.

El equilibrio

El consumo del periodo ya habia sido seleccionado. La racionalidad
estd en minimizar el costo de comprar los dos bienes. El 6ptimo se
encuentra en donde la pendiente de la isocuanta es igual a la pendiente i i
de la recta de presupuesto. En equilibrio, la TMS es igual a la relacién P, s o i
(inversamente) de la tasa de

de precios. cambio real, y directamente

Alrededor del equilibrio, una mayor tasa de cambio real esta asociada (también directamente) del
con un mayor consumo del bien local y con un menor consumo del consumo total.
bien importado. Ademas, alrededor del equilibrio un mayor nivel del
bien compuesto esta asociado con un mayor nivel de consumo de los
dos bienes; por tanto, el consumo de los bienes local e importado se
relaciona con la tasa de cambio real y el consumo del bien compuesto

En cada periodo el consumo
del bien local (extranjero)

en la forma:
Cp, =P 0, C) (12.47)
(+,1)
Coi=Fr @, C) (12.48)

(_s +)

12.7.4 El costo marginal

La firma j opera alo largo de una funcién de produccién que depende de

un s6lo insumo que es el trabajo. La funcién de produccion es lineal. El costo marginal depende
;g . > positivamente del salario

En el Grafico 12.12, panel 1, se muestra la funcién de produccion de real, e inversamente de la

la firma ;. La pendiente de la funcién es la productividad marginal (y productividad del trabajo.

media, pues la funcién de produccién es lineal) del trabajo. —

El panel 2 muestra el costo total de produccién (W, /P, ) L, . Como
la pendiente de la funcién de producciéon es positiva, a medida que
aumenta la cantidad producida es necesario contratar mas horas de trabajo; con esto,
el costo total aumenta. Incluso, el costo total también aumenta con el salario real.

El panel 3 presenta el costo marginal, el cual es el cambio en el costo total por una
unidad adicional de producto, es decir, es la pendiente de la curva de costo total. Como

24 Sielnivel de precios es P, = P, 7 P, ylatasade cambioreales O, = P,/ P,  severificaque P, /P, = ©) , en donde

o=1 /(l — w) , es decir, la relacion de precios es proporcional a la tasa de cambio real.
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la funcién de produccion es lineal, la funciéon de costo total también es una linea recta
y la funcién de costo marginal es constante. En el panel 3 el costo marginal aparece
como una recta horizontal.

El efecto de un aumento en el salario real sobre el costo marginal se muestra en los
paneles del lado izquierdo del Grifico 12.12. Como el salario real aumenta, la funciéon
de costo total rota en direccién noreste (panel 2). Si la pendiente de la funcioén de costo
total es mayor, el costo marginal también aumenta. Esto se muestra en el panel 3 con un
desplazamiento de la curva de costo marginal hacia arriba.

Los paneles del lado derecho del Grdfico 12.12 muestran el cambio en el costo marginal
por un aumento de la productividad del trabajo. El aumento en la productividad hace
rotar la funcién de produccion en direccion noroeste. La curva de costo total gira en
direccion sureste y, en consecuencia, el costo marginal se desplaza hacia abajo.

Entonces, el costo marginal depende del salario real y de la productividad del
trabajo:

(12.49)

!

(+v'—)

Ademas, de acuerdo con el argumento presentado en la ecuacion

Et'costo marginal tambien se (12.45) y en el Grdfico 12.9, alrededor del equilibrio un mayor salario

relaciona directamente con
la absorcion, e inversamente
con la productividad del

real esta asociado con un mayor nivel de consumo®. Por tanto, las
ecuaciones (12.45) y (12.49) implican que el costo marginal se relaciona
positivamente con la absorcion, y negativamente con la productividad

trabajo. :
. del trabajo:
@, = f(C,,4,) (12.50)
(+ ] _)

25 El salario real, en términos del bien consumo W /P, es distinto al salario real en términos del bien local que es el bien

producido W,/ P,, . Si P, = P, P7,, las dos medidas de salario real difieren en la evolucion de la tasa de cambio real:
W, /Py, =W, /P)Q -
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Grafico 12.12 Efectos del salario real y de la productividad en el costo marginal

En la columna izquierda del diagrama, un aumento en el salario real aumenta el costo total de produccion de C a C’. El aumento del
costo total aumenta el costo marginal de ¢ a ¢". En la columna derecha del diagrama, un aumento de la productividad del trabajo
desplaza la funcion de produccion de F a F'. El costo marginal se reduce.
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———————————— Trabajo
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Costo 5
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o Trabajo
Funcion de costo marginal
Costo |
marginal |
|
\
, 9
@,
|
|
——— Trabajo

Funcién de produccion
Producto

————— Trabajo
Funcién de costo total
Costo
total
—— Trabajo
Funcién de costo marginal
Costo |
marginal ‘
| '
! P,
; ?,
‘ —————— Trabajo

DINERO, BANCA Y MERCADOS FINANCIEROS

ALFAOMEGA/BANCO DE LA REPUBLICA

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



300 12. El régimen de meta de inflacion

12.7.5 La firma productora del bien local

La firmaj produce el bien local ;. El bien j es uno de los infinitos bienes que forman el
bien local, el cual es un bien compuesto.

La firma tiene un horizonte de planificacién infinito. Cuando gana una loteria, la
firma puede decidir el precio del bien que produce, y lo hace mediante un problema
de maximizacién de ganancias de horizonte infinito. Dentro de todos los precios

posibles que la firma j puede escoger, P, , hay un precio 6ptimo que
denominaremos O,

=

En competencia monopolistica La intuicién del problema de la firma monopolistica se puede entender
el precio es un margen sobre en el problema de un periodo® (el problema estético es estandar y se
el costo marginal. encuentra en los textos de microeconomia). La intuicion es que el precio
e ————e—— es un margen (mark-up), o margen sobre el costo marginal:

OH,,/.I o ]
P

Hu

= ?,, (12.51)
I+¢&,

1,/ jd

en donde

a(F,I /PII,I )
esel mark-upy ¢, =
l+8l’ ' ay/.l (PII././ /[)II,/)
de la demanda del bien;,.

es la elasticidad precio

La intuicién adicional en el horizonte de planificacion infinito es que, como la firma
no tiene la posibilidad de optimizar siempre, en la escogencia del precio 6ptimo también
es importante la inflacion futura esperada.

A nivel agregado, el precio del bien local en cada periodo es una combinacion del
precio escogido por las firmas que optimizaron y del precio de las firmas que no lo
optimizaron. Aunque en el periodo t cada firma que no optimizé puede tener un precio
distinto, en promedio, el precio de las firmas que no optimizarones P, , , . Por su parte,
como todas las firmas son iguales, las que optimizaron escogieron el mismo precio
6ptimo Oy, (ahora sin subindice j, pues todas las que optimizaron son iguales). Como
la probabilidad de ganar la loteria es | ~ @, el nimero de firmas que optimizaron y que
no optimizaron es 1-®, y o, respectivamente. Entonces el nivel de precios en el
periodo 7 es:

H
o 1-wy Wy
PII.I - OII.I PII.!—] (12.52)

Dividiendo la ecuacion (12.52) por P, y reordenando, encontramos que hay una
relacion positiva entre la inflacion y el precio 6ptimo:

26 El problema de la firma de horizonte infinito esta por fuera del alcance de este libro.
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(12.53)
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Ahora, pasemos a la intuicion central del problema de la firma: o
por un lado, el problema de la firma muestra que el precio 6ptimo se
relaciona positivamente con el costo marginal y la inflacién esperada.
Y, por otro lado, el precio 6ptimo mantiene una relacién directa con la
inflacion presente. Entonces, se puede establecer una relacién positiva
entre la inflacion presente, el costo marginal y la inflacion esperada: esta
relacion es la curva de Phillips:

Ty, =Ty(@,7y,) (12.54)
(+,

12.7.6 La firma distribuidora del bien importado

La firma distribuidora enfrenta un problema similar al de la firma
productora del bien local. En este caso también conviene considerar el

Es posible establecer una
relacion entre la inflacion, la
inflacion esperada y el costo
marginal: ésta es la curva de

Phillips.

La inflacién del bien importado
tiene una relacion con la

problema de un solo periodo. brecha de la ley del precio

Por el lado de la demanda, en razon a su poder monopélico, la firma unico y cory [a expectativa de

distribuidora enfrenta una demanda de pendiente negativa. Por el lado

de los costos, el costo nominal de importar una unidad adicional del bien

J producido por la economia extranjera es P, S, es decir, el precio del bien ; en el pais
extranjero multiplicado por la tasa de cambio. Por simplicidad, suponemos que la firma
distribuidora no requiere insumo de trabajo.

La maximizacion de ganancias requiere que la cantidad y el precio tomen aquellos
valores que hacen que se cumpla la condicién ingreso marginal igual a costo marginal;
lo cual implica que el precio 6ptimo es un mark up sobre la brecha de la ley del precio
unico:

Ors _ f(¥,) (12.55)
e

Por un argumento similar al que desarrollamos en el caso de la inflacion del precio
del bien local, la inflacion en el precio del bien importado se relaciona positivamente
con la brecha de la ley del precio tnico y la inflacién futura:

_ e
Tp, =7 (¢, s 7z'[~‘_,+||, ) (12.56)

(+. %)

inflacion importada.
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