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Evaluacion de Reglas de Tasa de Interés de Politica Monetaria:
Un enfoque de Equilibrio General Estocastico Dindmico (DSGE)

Resumen

El presente documento de investigacion realiza una evaluacién de las reglas tasas de interés 6ptima
expuesto en el documento de Clarida, Gali y Getler (1999), quienes consideran una familia de tasas
de interés dptima bajo un enfoque de los Nuevos Keynesianos. Por tanto, el trabajo realiza una
exposicién de los modelos de equilibrio general y de las reglas de tasas de interés para luego evaluar
mediante los instrumentos de calibracién las respuestas ante shock de demanda, oferta y de tasa
de interés. Los resultados muestran que bajo una regla de tasa de interés suavizada forward-looking
las dos variables objetivas de politica monetaria (producto e inflacion) responden de manera
moderada ante shock de demanda, oferta y de tasa de interés y que se disipa el efecto en promedio

en menos de 2 o 3 trimestres.
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Evaluacion de Reglas de Tasa de Interés de Politica Monetaria:
Un enfoque de Equilibrio General Estocastico Dindmico (DSGE)

Introduccién
La macroeconomia tradicional basado en los simples modelos IS-LM como lo expone en la primera

parte de su trabajo Romer (2000), muestra los principales problemas que adolece el modelo, por
ejemplo: i) la ausencia de microfundamentos, ii) ausencia del rol de las expectativas, iii) simplicidad
de la complejidad de la economia y iv) presupone que el Banco Central establece una oferta
monetaria fija. A raiz de estos problemas, Romer propone un modelo alternativo que modifique el
supuesto del Banco Central que persigue un objetivo de oferta agregada por una propuesta de
incluir que la autoridad monetaria siga una tasa de interés real. Asimismo, en el aporte de Bofinger
et. al (2006) expone las tres ecuaciones fundamentales del modelo Neo keynesiano —demanda,
oferta agregada y una regla de tasa de interés que sigue la autoridad monetaria— para la ensefianza
de la economia monetaria, donde el Banco Central sigue un objetivo de metas de inflacion a través
de la regla de Taylor de tasa de interés simple. El trabajo Bofinger es una explicacién estatica de los
modelos neokeynesiano basico, en cambio, la versidon dindmica vendria a ser los modelos de
equilibrio general dindmico (DSGE, por su sigla en inglés) que mediante la Funcién Impulso
Respuesta (FIR, en adelante) expresan el comportamiento de las tres ecuaciones del modelo basico
ante choques de oferta y demanda agregada. Estd versidn dindmica sera la que desarrollaremos en

este documento de andlisis de reglas de tasas de interés de politica monetaria.

El andlisis de la politica monetaria basado en los modelos DSGE muestra un gran avance en la
literatura macroecondmica como estudios publicados por Clarida, Gali y Getler (1999, 2000),
Woodford (2003), Gali (2008) y entre otras diversidades de textos de libro especializados en
modelos dinamicos como la de Wickens (2014), quienes exponen la complejidad matematica y la
extensién del andlisis de politica monetaria en economia abierta, en coordinacién con la politica
fiscal, movimiento de capital, fricciones financieras y entre otras dreas de la economia para su
tratamiento ante choques de oferta y demanda agregada. Sin embargo, en muchos casos se asumen
como regla de politica monetaria la regla simple de tasa de interés propuesto por Taylor (1993) por
su simplicidad y empirico, pero se deja de lado el analisis de la diversidad de reglas de tasa de interés

como lo exponen Clarida, Gali y Getler.



Bajo estas consideraciones, el propdsito del documento es evaluar la variedad de la familia de reglas
de tasa de interés dptima y como éstas se ajustan ante shock de demanda y oferta agregada. El
analisis del documento enfatiza sobre los aportes de Clarida, Gali y Getler (1999) de la eleccién de
instrumentos de politica de regla de tasa de interés éptima considerando informacidn perfecta e
imperfecta y otras reglas de tasas de interés basado en la aplicacién empirica. Una explicacion
previo al andlisis de la evaluacién de las reglas de politica, es acerca de las tres ecuaciones
fundamentales de la politica monetaria moderna, basado en microfundamentos que se deriva de
una funcién de utilidad de agente representativo simple con dinero, la presencia de un continuo de
empresas que producen cualquier bien que maximizan sus beneficios y, que impera el supuesto de
economia competitiva, a la que se afade algunas distorsiones esenciales: rigideces nominales,
poder de monopolio, el problemas de informacidn, y se consideran shocks de demanda y oferta en

un modelo de equilibrio general dindmico y estocdastico.

El documento se desarrolla de la siguiente manera: Capitulol, se explica los elementos claves de un
modelo Neo-keynesiano y sobre la eleccién de instrumentos. Capitulo 2, se explica acerca de las
ecuaciones fundamentales neo-keynesiana. Capitulo 3, analiza el problema de la eleccidon de
instrumento de politica monetaria con énfasis en el tratamiento de reglas de tasa de interés.
Capitulo 4, primero se exponen un resumen de las ecuaciones log-linealizadas considerando que la
politica monetaria sigue una regla de tasa de interés, luego se realiza una simulacidn considerando
la sugerencia de la literatura sobre los valores de los parametros estructurales para su respectiva
calibracion para obtener las Funciones Impulso Respuesta. Capitulo 5, ponemos algunas

limitaciones del modelo y consideraciones finales del documento de investigacion.



Capitulo 1

Elementos claves del Enfoque Nuevo Keynesiano y la eleccion de instrumento

1.1 Elementos claves de la estructura Neo-Keynesiana

Un aspecto importante previo al desarrollo de los fundamentos tedricos de la politica monetaria en
una perspectiva Neo Keynesiano (NK, en adelante), es necesario describir los elementos claves de
la estructura de este enfoque, dado que sera de utilidad en el andlisis que desarrollaremos mas

adelante.

El enfoque NK de la politica monetaria ha influenciado en los Ultimos afios que proliferaron
investigaciones en el drea de macroeconomia. Se ha estructurado con el rigor tedrico de la
combinacion de Real Bussines Ciclye (RBC por su sigla en inglés) y con ingredientes keynesiano como
la competencia monopolistica y rigideces nominales. Asimismo, se ha convertido como la base para
la nueva generacién de modelos que se desarrollan para los bancos centrales y cada vez mas

utilizados para la simulacién y prediccion de la economia.
Siguiendo a Gali (2007), las principales caracteristicas del enfoque NK esta vinculado con:

i) Adopta cualquier de las herramientas desarrolladas por la teoria RBC, incluyendo el
sistema de modelos de equilibrio general dindmico y estocastico (DSGE, por su sigla en
inglés), basados en la conducta optimizador de las familias y las empresas, expectativas
racionales, vaciado de mercados, etc.

ii) Las empresas son modelados como competidores monopolistas, es decir, cada empresa
enfrenta a un calendario de demanda de bien para el bien que producen y fija precios
para ese bien para maximizar sus beneficios netos.

iii) Rigideces nominales que son el elemento clave del modelo y la principal fuente de la
politica monetaria no neutral. Generalmente introducen la forma de restricciones con
la frecuencia de como las empresas y/o los trabajadores pueden ajustar sus precios y

salarios, respectivamente?.

1 Un ejemplo de la implicancia de las restricciones es que la decision de fijar los precios y salarios se convierte
en fordward-looking, dado que los agentes reconocen que los precios-salarios que fijan seguiran siendo
efectivos mds alla del periodo actual. Ver Gali (2007).



iv) Hace hincapié en el componente endégeno de la politica monetaria (reglas de politica
monetaria) y las implicaciones de este componente mas que los efectos de los cambios
exdgenos en un instrumento de politica monetaria.

v) Adicionalmente, el marco tedrico NK puede utilizarse para evaluar la conveniencia de
las reglas de politica alternativa, asi como para determinar la regla éptima, utilizando
un criterio basado en el bienestar, basado en la maximizacién de una funcién de utilidad
con agente de consumidor representativo de la economia (microfundamentos) y de

esta manera es inmune a la critica de Lucas.

Una vez expuesto los principales supuestos del enfoque NK, ahora podemos dar paso al siguiente
apartado, donde desarrollaremos las ecuaciones fundamentales de la teoria de la politica monetaria

y el respectivo analisis, ya sea, discrecional o con reglas.

1.2 Reglas versus discrecionalidad y la eleccion de instrumentos

La eleccidn de instrumentos reglas versus discrecion se discuten en el trabajo pionero de Kydland y
Prescott (1977), quienes sefialan que una politica es inconsistente debido a las expectativas
racionales, lo cual no hay manera de que se pueda aplicar la teoria de control dptimo, dado que los
agentes econdmicos intentardn anticipar a las acciones que emprenda el gobierno, por este motivo,
no se puede lograr la maximizacién de una funcién de bienestar social. El modelo de estudio
considera jugadores inteligentes, es decir, cuando el gobierno realiza el anuncio de su politica que
considera dptima, pero el agente privado se anticipa y hace cambios, lo cual no sera éptimo lo que
era antes. Por tanto, la diferencia entre la optimalidad exante y expost es conocida como la
inconsistencia de la politica econdmica. Entonces las politicas inconsistentes debilitan
significativamente la credibilidad de las politicas anunciadas, ademds aseguran que las politicas
discrecionales son incapaces de lograr un equilibrio dptimo, en cambio una politica guiado por reglas

estabiliza los precios.

De acuerdo con el aporte de Pool (1970), una adecuada eleccidon de instrumentos de politica
amortigua los shocks ya sea de origen monetario o del sector real de la economia. En el caso de
origen monetario es adecuado fijar una tasa de interés como instrumento de politica y dejar que los
agregados monetarios se determinen a las fluctuaciones del mercado, en cambio, si el shock es de

origen de la demanda agregada lo correcto seria fijar el agregado monetario y dejar que la tasa de



interés se determine exdgenamente en el mercado?. Entonces la preocupacién de la eleccién de
instrumentos para Clarida, Gali y Getler surge a partir del problema de la politica de elegir una
trayectoria temporal para el instrumento de tasa de interés nominal i; que permita generar las rutas
en el tiempo para las variables objetivo de la brecha del producto x; y de la inflacion m;, que
maximicen la funcidn objetivo-sujeta a la restriccion de comportamiento. Entonces, para resolver
dicho problema de politica, siguen en la formulacién tradicional de los clasicos Jan Tinbeargen
(1952), Henri Theil (1961) en objetivos e instrumentos de politica. El modelo muestra una diferencia
importante respecto con los cldsicos: Las variables objetivas dependen no solamente de la politica
actual sino también de las expectativas de la politica futuras. La brecha de producto dependera de
la trayectoria futura de la tasa de interés y a su vez depende de la inflacion actual y del

comportamiento esperado de la brecha del producto futuro.

Un banco central puede seguir una politica monetaria de compromiso, es decir, conducir su politica
monetaria bajo una regla de politica; por otro lado, una politica bajo discrecion (sin seguir una regla
de politica). En este contexto, un banco central que opere bajo discrecidn elige la tasa de interés
actual para reoptimizar en cada periodo. En cambio, bajo una regla se escoge un plan para la ruta
de la tasa de interés que sigue para siempre. Ademas, bajo una politica de discrecion, el sector
privado se forma sus expectativas tomando en cuenta como el banco central ajusta su politica, dado
que el banco central estd libre de reoptimizar en cada periodo. A diferencia de una politica bajo
regla, es simplemente la vinculacién a un compromiso que hace que el comportamiento de la
politica tienda hacia el equilibrio. Mas adelante desarrollaremos acerca de la politica dptima bajo

discrecién y reglas.

2 Ver De Gregorio (2007)



Capitulo 2

Fundamento Tedrico de la Politica Monetaria

Hay una variedad en la literatura econdmica que tratan sobre reglas de politica monetaria moderna
como Svensson (1997), Clarida, Gali y Getler (1999, 2000), McCallum(2002), Woodford (2003), Gali
(2008), y entre otros, pero como ya hemos mencionado anteriormente, haremos hincapié en los
aporte de Getler, Gali y Getler quienes proponen un modelo de teoria monetaria moderna que se
basa en un modelo macroeconémico de equilibrio general dindmico con dinero, con competencia
imperfecta y rigideces nominales.® El modelo considera la politica monetaria no neutral, es decir,
afecta al sector real de la economia en el corto plazo mucho mas que en la estructura del analisis
del modelo IS-LM. Un aspecto relevante es que la conducta actual de la economia real en el corto
plazo depende significativamente de las expectativas del curso futuro de la politica monetaria mas
que de la politica actual. Por simplicidad, el modelo se abstrae de la inversion y de la acumulacion

del capital. Esta abstraccion no afecta a ninguna conclusién cualitativa.

Ahora, presentaremos un modelo de equilibrio general estocastico (DSGE, por su sigla en inglés)
para una economia cerrada, donde se considera la participacién de los agentes econémicos de las
empresas privadas, hogares, gobierno y un banco central. Este ultimo es la autoridad encargada en
implementar politicas bajo discrecién o reglas, discusion que examinaremos mas adelante cuando
consideremos la tasa de interés nominal como instrumento de politica monetaria. En este analisis
se prescinde de la participacion del gobierno por cuestiones de simplicidad de andlisis, y que no

causa distorsidn alguna en los resultados.

2.1 Hogares
Primero, vamos a suponer que existe un gran nimero de agentes econdmicos de vida infinita en

una economia cerrada. Entonces, se considera un modelo monetario simple con un hogar

representativo con idénticas preferencias representado por la siguiente funcién de utilidad.

oo t Mt
max E, Z ptu (Ct, Nt,P—) (2.1)
t

t=0

Sujeto a una restriccion presupuestaria:

3 El modelo NK no es derivado de un modelo de equilibrio general micro-fundamentado, aunque es un modelo
de toda la economia.



P.Ci+ By + My =WN, + (1 +i;_1)Beq1 +Mp_q + 2 + T (2.2)
En el lado derecho de la ecuacidn (2.2) expresa la fuente de recursos con que cuenta la familia
representativa, que provienen de ingresos laborales W;N;, ingresos por el rendimientos de sus
activos (bonos) (1 + i;_1)B;_1 del periodo t — 1, saldos nominales con que cuenta la familia M;_,
en el periodo t — 1, ingresos por el beneficio empresarial (; en el periodo t y mas las transferencias
que reciben las familias T; en el periodo t. Por el lado de usos de los ingresos, las familias destinan
en consumo real de bienes P,C; en el periodo t, B; es el valor nominal de los bonos de portafolio
en el periodo t, y los saldos nominales M, en el periodo t. Entonces, sustituyendo la ecuacién (2.2)

en (2.1), tenemos el lagrangiano:

[ee] M (e}
L=E, }Z BtU (Ct, Nt,?t) + Z BtAWN, + (1 +i,_1)Beey + My_; + 02, + T, — P.C, — B, — M,] (2.3)
t t=0

t=0

Aplicado la Condicién de Primero Orden (CPO, en adelante) se exponen los resultados en la siguiente

tabla:

Tabla 1: Ecuaciones de Primer Orden

Ce: Uer = AcPy (2.4)
N;: Uy =AW, (2.5)
M;: A= Um,tplt + BE A4} (2. 6)
By: A= B+ i )EfArs1} (2.7)

En la Tabla 2, se expone los resultados de la combinacién de las ecuaciones de primer orden, para
obtener la funcién de oferta de trabajo (2.8), la ecuacion de Euler del consumo (2.9) y la demanda
de dinero (2.10). Por ultimo, la combinacién entre la ecuacién (2.9) y (2.10) se obtiene la ecuacién

(2.11).

Tabla 2: Combinacion de ecuaciones

Combinacion Resultado
—Unt _ Wy
L=—t 2.8
Rays) = (2.8)
. P

(2.4)y (2.7) Uee = B(L +ip)E {Uc,t+1 P—t} (2.9)
t+1
P

(2.4)y (2.6) Uct = Ui + BE; {Uc,t+1 P_t} (2.10)
t+1
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Unt _ it
(2.9)y (2.10) a = @ (2.11)

. . . . M ci-e  Nt?
Por tanto, consideremos una expresion de una funcion particular U (Ct,Nt,—t) =ttt 4
Pt 1-o 1-¢
x (M 1-v U’(C) .. . . . : . L
=\ ,donde o = — 706 es el coeficiente de la elasticidad intertemproal de sustitucién del
- t

consumo entre diferentes fechas o también es la aversién relativa al riesgo. Por tanto, los valores

- M\ 7Y -
de: Uoe = C7%, Uy = —Nt(p Y Unt = )((7:) . Entonces, reemplazando los valores especificos,
obtenemos el valor de la oferta de trabajo de los hogares, ecuacién de Euler del consumo y la
demanda de dinero de los hogares:

Tabla 3: Ecuaciones de la economia
Wy

C°N? =1L (2.12)
t 't Pt
MNS 1 9r i 1S

(_t) o [ t ] (2.13)
P; El1+ip)

1=E, {ﬁ (c;l)—cr%(l +it)} (2.14)

Ahora supondremos como condicién un equilibrio de competencia monopolistica para los hogares
descritos anteriormente. Se considera un indice de consumo tipo Dixit-Stiglitz (1977) que define

como:
&

1 o =1
Ct=U Ct(i)Tldi] ' (2.15)
0

Donde C; (i) indica el consumo de los hogares del bien i en el periodo t y € > 1 es la elasticidad de
sustitucion (constante) entre los diferentes bienes. Ahora, utilizando la ecuacién de la CPO del

consumo del bien i se tiene lo siguiente:

1

1 = 1 )

. 1 . P
Teniendo en cuenta que /‘Lt = ﬁ' entonces se tiene lo siguiente:
tht
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c,(i) = <P’;)(i)>_ C, (2.17)

Esta ecuacién expresa la optimizacién de la distribucidn del gasto en consumo en diferentes bienes
en el tiempo t para minimizar el gasto total necesario de los hogares y con el fin de alcanzar un
determinado valor de indice de consumo. Entonces, considerando el equilibrio de Y; (i) = C: (i), #*
i € [0,1], entonces finalmente se tiene la siguiente ecuacién de demanda del bien i de cada

empresa.

Y, (2.18)

Aplicando la misma condicién de equilibrio a la ecuacion de Euler (2.14) obtendremos lo siguiente:

_ Yo\ P .
1= Et {ﬂ (T) Pt+1 (1 + lt)} (2 19)

Siguiendo el método de Uhlig (1999)* podemos expresar la log-linealizacidn de la nueva ecuacion de

Euler (3.19)°

Xe = Ee{xe 41} — w{it - Et{”t+1}} + 9t (2.20)

Donde x; = y; — y{* es la brecha del producto, i; es la tasa de interés nominal, m;,, es la
expectativa de inflacion parat+ 1, w = % es la elasticidad de sustitucién intertemporal, E es el
operador de esperanza y se afiade un shock de demanda agregada g, que sigue un proceso
autoregresivo de orden uno, con N (0, 6.2)6. Esta ecuacién expresa la nueva curva IS y es la demanda

agregada de la economia. Mas adelante sera de utilidad cuando evaluaremos las reglas de tasa de

interés dptimas de politica monetaria.

4 Para cualquier variable X, define la desviacién en logaritmos en el periodo t de un estado estacionario
estacionario no estocéstico como se detalla lo siguiente: £, = InX, — InX, entonces, X, = Xe*t.

5> Ver Wickens (cap.13, 2014).

6 Ver Gali (2008) y en el anexo se encuentra el desarrollo del proceso log-linealizado.
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2.2 Las empresas y el precio 6ptimo

Ahora expondremos la Nueva Curva de Phillips u Oferta Agregada de la economia, para ello, se
asume un continuo de empresas indexados i € [0,1] de competencia monopolisticay cada empresa
produce bienes diferenciado para el cual establecen el precio. Se impone algunas limitaciones al
mecanismo de ajuste de precio al asumir que sélo una fraccidn de las empresas pueden establecer
su precio en un periodo determinado. En particular se adopta un modelo de ajuste de precios
escalonados (staggered price) a la calvo (1983). Todas las empresas utilizan una tecnologia idéntica,

representada por la funcion de produccion.

Y, (i) = AN (D) (2.21)

Donde Y; (i) es el nivel de produccion de la empresa que produce algin bien i, A; representa el nivel
tecnoldgico y es una variable exégena en el tiempo, N; es la cantidad de trabajo que emplea la
empresa para la produccion de algun bien i en el tiempo t, y 1 — a es el pardmetro que mide el

rendimiento del trabajo.

Una empresa re-optimiza en el periodo t eligiendo el precio P{ que maximiza el valor actual del

beneficio generado en el mercado. Para ellos se tiene la siguiente ecuacién de beneficio:

max z 6kEt{Qt,t+k(Pt*Yt+k/t — Yerk Yearse))} (2.22)
£ k=0

Sujeto a una restriccion de demanda

P* —&

t

Yevkse = (P k) Cerk (2.23)
t+

Cerk\ % ( P -
Parak = 0,1,2,..,donde Q¢ ¢4y = Lk (2—”‘) (P : ) es el factor de descuento estocastico para los
t t+k

pagos nominales, W;(-) es la funcion de costo y Y, es el nivel de produccion en el periodo t + k

para una empresa que fija su precio en el periodo t.

Entonces, sustituyendo la ecuaciéon de restriccidn (3,23) en la ecuacion objetivo (3.22), se tiene la

siguiente ecuacion de beneficio a maximizar:

13



x1—¢

® P* —&

t t

max Z 0%E; | Qt ek PTCtHc — Verk <(P_) Ct+k> (2.24)
t = t+k t+k

Aplicando la condicién de primero orden se obtiene el siguiente resultado’:

€ ZI?:O9kEt{Qt,t+kYt+k|t¢t+k|t}
e-1 Y2, 9kEt{Qt,t+kYt+k|t}

Donde Yy ke = ‘Pt’+k/t es el costo marginal en el periodo t + k, cuando las empresas fijan su precio

P = (2. 25)

en el periodo t. En ausencia de rigidez de precios (6 = 0) y elasticidad de demanda constante, el

o , £
precio 6ptimo vendria a ser P{ = M;,;, donde M = ——;quees el markup sobre los costos®.

La dinamica del nivel de precio en un ambiente de competencia monopolistica las empresas tienen
la capacidad de fijar el precio del bien que ofrecen con probabilidad 1 — 8, en cualquier periodo
dado, pero la presencia de ciertos costes de menu hace que las empresas se enfrenten a costos al
cambiar de precios, por lo que esto se ajusta cada cierto periodo. Por tanto, la evolucién del precio

de la economia esta determinada por:

Nuevamente, aplicando el mismo método de log-linealizacién a la ecuacién (2.25) y realizando
algunas operaciones algebraicas, podemos llegar a la nueva ecuacion de la curva de Phillips o

ecuacion de oferta agregada.

e = Axe + BE A 41} + uy (2. 27)

Como sabemos m; es la tasa de inflacidn, x; es la brecha del producto, ambos en el periodo t, 4 es
el peso relativo de la brecha del producto, 8 es el factor de descuento que es la pendiente de la
nueva curva de Phillips y es la que define el comportamiento de la oferta agregada, por ejemplo: si
B = 1lacurva de oferta agregada de largo plazo que es perfectamente inelastica (vertical) y cuando

B < 1 tenemos una curva de oferta agregada con pendiente positiva®, por ultimo, se incluye una

7Ver Anexo A.

8 Considerando que el markup es enddgeno que depende no solo de los valores de ciertas variables sino
también de los valores esperado de las variables futuras.

% Ver Rodriguez (2008) y Bofinger (2006).
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variable aleatoria u; que expresa el shock de oferta, ha igual que el shock de demanda sigue un

proceso autoregresivo de orden uno y con una distribucién N(0, 62).
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Capitulo 3

Evaluacién de Regla de Tasa de Interés Optima

Previo a la evaluacidon de reglas de tasa de interés es necesario aclarar que normalmente los
hacedores de politica tradicional se guian por una funcién de pérdida social que normalmente
minimizan la brecha y la inflacién, sin embargo, en una perspectiva de la politica econdmica
moderna, el Banco Central se seguia por una funcién de bienestar social a maximizar que recoge las
desviaciones respecto de sus variables objetivos para la eleccion de political®. A continuacién, se

expresa como:

max—lE Eﬁi[a x2 . +m? ] (3. 1)
o bt xXt+i t+i .
i=0

Donde x; y i, son los variables objetivos de politica, a, es un parametro que expresa el peso relativo
de las desviaciones del producto, dado que x; = y, — y{, por tanto, la funcién considera como
objetivo al producto potencial y*, asimismo, implicitamente se mantiene cero la meta de inflacién,
pero no hay ningun costo en términos generales, dado que, la inflacién es expresado como

desviacidn porcentual de su tendencia.

3.1 Politica monetaria bajo discrecion

Una cuestién importante dentro del marco de la politica monetaria es analizar los efectos bajo
ausencia de compromiso (discrecién). La virtud de este escenario se ajusta mejor con la realidad, es
decir, que en la practica ninglin Banco Central hace cualquier tipo de compromiso vinculante en el
transcurso de sus futuras politicas monetarias, y a su vez, comprender el rendimiento de la
discrecionalidad. Entonces, bajo discrecion, el Banco Central elige en cada periodo tres variables: la
brecha del producto (x;), la inflacién (m;) y la tasa de interés nominal (i;), las dos primeras son
variables objetivos y el ultimo es el instrumento de politica para maximizar la funcién objetivo de la
ecuacion (3.1), sujeto a la ecuacién de la curva de oferta agregada y la curva IS. Para optimizar se
divide en dos partes: primero el Banco Central elige x; y m; para maximizar el objetivo (2.1), dado

la ecuacion de inflacion (curva de oferta agregada) (2.27), luego, dado la condicion de los valores

10 Argandofia (1996, cap. 6)
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optimos de x; y m; se determina el valor 6ptimo de i;, implicito en la curva IS (2.20)." De esta

manera se expresa como:

—%[axx,_? + 2|+ F (3.2)
Sujeto a la siguiente restriccién:
Ty = Axp + f; (3.3)
Donde F; = —%Et{Zfilﬁi[axxfﬂ + ntzﬂ]} Y ft = BE;ms4q1 + us. Bajo discrecion supondremos

dos cosas: i) que el producto vy la inflacidén futura no afectan a las acciones de hoy vy ii) el Banco
Central no puede manipular directamente las expectativas. Entonces, podemos escribir el

lagrangiano de la siguiente manera®2.

1
max — - [a,x? + 12 + Pp(mp — Ax,)] (3.4)

{xe,me}

Aplicando derivadas a la ecuacion (3.4) respecto a la brecha del producto x; y a la inflacidn m; se llega
a la siguiente condicién éptima:
A

X=——m, (3.5)
ax

Esta condicién simplemente implica que cuando la inflacién esté sobre su objetivo, la demanda se
contrae por debajo de su capacidad (por incremento en la tasa de interés); y viceversa, cuando esta
por debajo de su objetivo. La agresividad con la que el banco central debe reducir x; depende
positivamente sobre los beneficios en la reduccién de la inflacién por unidad de perdida de la
produccién A, e inversamente del peso relativo colocado en pérdidas de produccidon a. Ahora,
siguiendo con los mecanismos algebraicos, combinamos la condicién dptima con la ecuacién oferta

agregada para obtener la forma reducida de las expresiones x; y ;.

11 En este caso la tasa de interés nominal ingresa como soporte a x; y ;. Dado que el banco central no puede
manipular de manera creible bajo el escenario de la ausencia de compromiso, por lo que la autoridad
monetaria toma como dado las expectativas del sector privado en la solucion del problema de optimizacion.
Mas de esto se puede ver en Clarida et. al. (1999).

12 yer anexo B.
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Tabla 4: Valores éptimos

X = —Aqu; (3.6)
Ty = QU (3.7)
. 1

it = VrEtTeyq + py (3.8)

Dondeq = La tasa de interés 6ptima (3.8) que expresa la politica de retroalimentacion,

__r
A2 +ay(1-Bp)
es el resultado de la sustitucion del valor dptimo de la brecha del producto x; en la curva IS, donde

(1-p)A
Yo =1+ > 1 Eefleys = pTe = payxquy.

X

Esta es la forma completa descrita de la politica dptima, y como un primer resultado se puede
sefalar que en la medida que la inflacién de coste esta presente, existe un trade-off a corto palzo
entre inflacién y la variabilidad de la produccién. Por tanto, la politica éptima se define como una
respuesta a un aumento de la inflacion esperada, pero la tasa nominal debe aumentar lo
suficientemente para aumentar la tasa real, es decir, el estado dptimo para la tasa nominal es
posible cuando el coeficiente de la inflacidn esperada debe ser al menos mayor que la unidad®3.
Viendo la ecuacién (3.8) refleja la meta implicita de la politica dptima. Cuando la inflacidn se
encuentra por encima de la meta, la politica dptima requiere un aumento de la tasa real para
contraer la demanda. En este sentido, la politica dptima requiere de un ajuste perfecto de la tasa
de interés para amortiguar el shock de la demanda (g;), pero amortiguar perfectamente el shock

hacia el producto potencial (y{*) para poder mantener la tasa nominal constante.

En cambio, un shock del producto potencial tampoco obliga a un trade-off a corto plazo, pero
requiere de una respuesta de politica diferente que al anterior que acabamos de analizar. Por
ejemplo, un aumento permanente de la productividad aumenta también la demanda, siendo un
amortiguador perfectamente debido a un impacto sobre el ingreso permanente, como
consecuencia no cambia la brecha del producto, a su vez, no hay cambios en la inflacién, por lo que
no hay razén de aumentar la tasa, a pesar del aumento en el producto. Bajo estas consideraciones,

podemos sefialar que la politica monetaria tiene una tarea fundamental e importante de distinguir

13 En el documento de Clarida, Gali y Getler, realizan un andlisis comparativo del resultado sobre la transicién
del 6ptimo hacia la meta de inflacién, para ellos, Marvin Goodfriend y Robert King (1997) argumentan en favor
de meta de inflacidn extrema, en cambio, Svensson (1997a, b) y Laurence Ball (1997) argumentan que la
convergencia gradual de la inflacidn es dptima, sin embargo, estd ausente la inflacion de coste en Goodfriend
y King y mientras en Svensson y Ball es un factor en la estructura del analisis.
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las fuentes u origen de los shocks del ciclo econédmico. En un escenario como acabamos de analizar
con perfecta informacidn, esta tarea es facil identificar la fuente del ciclo de la actividad
econémica®®, y no asi cuando se relaja estos supuestos que muestran ciertas complicaciones en el
analisis. Mas adelante expondremos reglas de politica monetaria considerando imperfecta
informacidn en la economia con un ejercicio de simulacién para ver el ajuste ante shock de ofertay

demanda.

3.2 Compromiso de la Politica Monetaria
3.2.1 Politica monetaria bajo compromiso con restricciones

Para ilustrar las ganancias del compromiso, primero se restringe la forma de regla de politica a la
forma general usada en el equilibrio bajo discrecidn y se resuelve el 6ptimo con esta clase de reglas.
En el equilibrio sin compromiso es éptimo para el banco central ajustar x; Unicamente en respuesta
al shock del coste exdgeno u;, consideremos una regla para la variable objetivo x; que es

consistente con el shock fundamental u;, de la siguiente manera:

Xf = —wu, (3.9)

Para todo t, donde w > 0 es el coeficiente de la regla de retroalimentacion (feedback) y x{ denota
el valor de x; condicionada sobre compromiso de la politica. Notamos que la regla incluye el 6ptimo
bajo discrecion como un caso especial (es equivalente a w = Aq). Ahora combinando con la
ecuacion de la curva de Phillips, a su vez implica que la inflacidn bajo la regla 7f, es también una

funcién lineal del shock de coste.

Tabla 5: Nueva Curva de Phillips con restricciones

f = Ax{ + BE i, + U (3.10)
ny = E; Z BHAXE i + gyl (3.11)
i=0
n; = E; Z BH—Awupy; + Upyi] (3.12)
i
c _ 1-lw 1
mE = 1o, W (3.13)

14 Ver Clarida, Gali y Getler (1999).
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El problema para el Banco Central es la eleccidn del valor éptimo del pardmetro feedback w. Con
relacion al caso de la discrecién, la capacidad de comprometerse con una politica de
retroalimentacion proporciona al banco central con una mejora a corto plazo del trade-off inflacion-
producto, para tal fin, es posible expresar como la ecuacién siguiente:

A, 1
1-Bp ¢ "1-pp'"

nf = (3. 14)

En este caso una contraccion porcentual en x{ reduce 7f en P Bajo discrecidn, reduciendo x;

. . , A . .
en un porciento sélo produce una caida en 7, de 1 < o Por tanto, una politica comprometida

se debe al impacto extra de la regla de politica sobre curso futuro de la brecha de la produccién. La
eleccidn de w no solo afecta a x;, también a las creencias de xf+l-, i=1,2,..,yaque EtxtC_H- = —Wl.
Un banco central que se compromete a una dura regla de politica (implica que w sea alto), por
ejemplo, es capaz de sefalar con credibilidad que se mantendrd en el tiempo una agresiva respuesta
a un shock de oferta persistente. Dado que la inflacidn depende sobre el curso futuro del exceso de
demanda, el compromiso con la dura regla de politica conduce a un aumento de la inflacién por
unidad de producto perdido, en relacién con el caso de discrecidn. Para encontrar el valor éptimo
de w notamos primero xf,; y 75, ; que son cada uno multiplo constante de los shocks de coste u; ;.

En este caso, es posible expresar la funcidn objetivo como un miltiplo del periodo t.

Tabla 6: Funcion objetivo con restriccion

1 (v .
max =5 ke Zoﬂl[“(xtcﬂ)z + (847 (3. 15)

max —%[a(xf)z + (ntC)Z]Lt (3. 16)

Con Ly = E{Y{ B (ussi/us)?} > 0. Entonces el problema es elegir w para maximizar la ecuacién

(3.16) sujeto a la ecuacidn (3.14), como resultado se obtiene la condicién 6ptima:

xg = ——7f¢ (3.17)
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Donde a¢ = a(1 — Bp) < a. Para el Banco Central, el ptimo significa el compromiso a una regla
para crear una mayor contraccidn de la produccién en respuesta a las presiones inflacionarios y que
surge de una relacién entre inflacién y producto. Especificamente el costo de produccién para
reducir la inflacion disminuye de a a @€, ya que reduciendo la inflacién a una cantidad dada (ceteris
paribus) requiere una sola fraccién de (1 — p) de pérdida del producto en virtud de la discrecién.
El descenso en el costo efectivo de reducir la inflacién, a su vez, induce a una respuesta politica mds

agresiva a la inflacidn. Ahora, la solucién del equilibrio para x{ y 7f es expresado como:

Tabla 7: Valores dptimos con restricciones

xf = —Aq°u, (3.18)
i = —a‘q‘u, (3.19)
. 1
L= VeEeteyi + ~ g¢ (3.20)
Con q¢ = . La solucidn en este caso se asemeja perfectamente a la solucidon obtenida

— A2+ac(1-Bp)’
bajo discrecién que surge cuando a es remplazado por a® < « en la funcidn objetivo. De ahi se
deduce que condicionada al valor del shock de coste u;, la inflacién es cercana al objetivo y al
producto, lo cual es un resultado relativo bajo discrecién. Por otro lado, un caso particular, cuando
k = 0, el banco central no prefiere tener produccién por encima del nivel potencial, entonces la
solucién bajo compromiso se ajusta perfectamente a la solucidn que obtendra un banco central con
discrecién, donde asigna a la inflacién un mayor costo que el verdadero costo social. Una
caracteristica adicional e interesante de este caso con compromiso implica la conducta de la tasa de

interés dptima. Este puede ser visto formalmente reemplazando simplemente a® por « en la regla

(1-p)2

de tasa de interés bajo discrecion para obtener la ecuacidn (3.20). Entonces, conys = 1 + P >
1-p)A . . , . .
1+ (pri = y,, el banco central incrementa la tasa de interés nominal por un importe mayor en

respuesta a un aumento de la inflacién esperada.

3.2.2 Politica monetaria bajo compromiso sin restricciones

En la primera parte se mantiene el problema para elegir un estado dependiente para x;,; Yy T;4;
para maximizar la funcién objetivo (ecuacion (3.1)) dado la ecuacién de la curva de oferta agregada
(2.27) y en cada periodo t + i, i = 0. Ahora ya no restringimos la elecciéon de x; a depender del valor

contemporaneo del shock (es decir, u;), pero permitir que en lugar de reglas una funciéon de toda la
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historia de los choques. Para encontrar la solucidn éptima global al problema de politica cuadratica

lineal bajo compromiso, se tiene lo siguiente:

1 (o
max _EEt z Bilayxt + mli + Grri(Tesi — Apyi — BTegiv: — Ursi)) (3.21)
i=0

Donde 3 ¢¢4; es el multiplicador (estado) asociado con la restriccion ¢ + i. Aplicando las condiciones

del primer orden se tiene a continuacidn la condicién éptima.

A
Xegi = Xeric1 = = Teris i=123,.. (3.22)
Entonces:
A
X, = ——TT (3.23)
t Pl

Recapitulando, bajo discreciéon en la politica 6ptima, el Banco Central ajusta al nivel de la brecha del
producto en repuesta a la inflacidn. La politica dptima bajo compromiso requiere ahora ajustar al
cambio en la brecha del producto en respuesta a la inflacién. Un aspecto por destacar es cuando se
implementa la politica en el periodo inicial (es decir en t), el banco central debe simplemente ajustar
al nivel de la brecha del producto x; en respuesta a la inflacién m;, como si fuera persiguiendo la

politica 6ptima bajo discrecion, pero eso pasa sélo por un periodo?®.

Para ver esto, Clarida, Gali y Getler hacen que la inflacién m; dependa no solo de la brecha del
producto x;, sino, de las futuras expectativas de x;, ;. Entonces, suponer que hay un shock de costos
que aumenta lainflacién sobre la meta en el tiempo t. La respuesta éptima bajo discrecidn es reducir
X, pero luego dejar x;,; que retorne a su tendencia, para que con el tiempo m;,; caiga de nuevo
hacia la meta. Sin embargo, la politica dptima bajo compromiso es seguir reduciendo x;;, mientras
T¢,; permanece sobre el objetivo. La amenaza (creible) para continuar contrayendo x; en el futuro,
a su vez, tiene el efecto inmediato a amortiguar la inflacidn actual (dado la dependencia de 7; sobre
los valores futuros de x;). Con relacidn al caso de la discrecidn, el shock de costos tiene un pequefio

impacto en la inflacién actual.

Una desventaja de la politica 6ptima sin restricciones bajo compromiso es que parece mas complejo

de implementar que la restringida. Como hemos visto, la regla restringida se asemeja en cada

15 por que x,,; en general depende de x,,;_4, la politica 6ptima (sin restricciones) bajo compromiso no es en
general simplemente una funcidn sobre las variables de estado contemporaneo u;,;.
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dimensidn de la politica 6ptima bajo discrecidn, pero relativamente con mas importancia en la lucha
contra la inflacién. En consecuencia, como ya hemos mencionado, es posible aproximar esta politica
bajo discrecién con una seleccion adecuada del Banco Central. Sin embargo, no ocurre lo mismo,
para la politica 6ptima sin restricciones. Un Banco Central conservador que operan con discrecion
no tiene ningln incentivo obvio para fijarse a la regla de diferencias de la brecha del producto

implicita en la ecuacion (3.22).

Una ampliaciéon’® es que la regla de tasa de interés que implementa la politica dptima podria haber
efectos secundarios indeseables. Para ver esto, se combina la ecuacién (3.22) y (2.20) para obtener

la regla implicita de la tasa de interés dptima.

1
[ =0pEmeyq + =z 9t (3.24)

Donde 9, = (1 — E) < 1. En consecuencia, bajo esta regla, un aumento anticipado de la inflacién

lleva a un descenso de la tasa de interés real. Si las presiones inflacionarias varian inversamente con
la tasa real, entonces una regla de este tipo puede permitir fluctuaciones auto-satisfactorias en el
producto y la inflacién que son claramente sub-dptimas. Por tanto, la regla de politica globalmente
dptima bajo compromiso implica que el banco central ajusta parcialmente la demanda en respuesta
a las presiones inflacionarias. Ademds, considerando un Banco Central conservador puede
aumentar el bienestar bajo discrecidon. Con esta estrategia no parece posible alcanzar la regla
globalmente dptima. Finalmente puede haber algunas complicaciones en la practica en
implementar la regla de tasa de interés globalmente dptima que involucra indeterminacion

potencial.

3.3 Politica monetaria empirica

.z

3.3.1 Informacion imperfecta

Hasta ahora se ha analizado la capacidad del Banco Central de controlar perfectamente las
principales variables objetivos. En la practica esto no siempre suele ocurrir, dado que existe
informacidn imperfecta de las variables macroeconémicas. En el momento en que se fija la tasa de
interés, un banco central puede no tener la disponibilidad de toda la informacién relevante acerca

del estado de la economia, es decir, ciertos datos toman tiempo a procesar y recolectar, asimismo,

16 Discutido en Woodford (1998)

23



las muestras son imperfectas, dado que el acceso a la informacién en tiempo real de algunas

variables claves como el nivel natural de la produccién son medidos con un margen de error.
Por tanto, en un escenario con informacién imperfecta se tiene varias implicaciones especificas:

e Primero, ya no es posible la especificacién de simples reglas en términos de variables
objetivos, como alternativa se usan metas intermedias que es directamente observable,
ejemplo, el agregado monetario?’.

e Segundo, se realizan eleccién de instrumentos de politica no trivial, mientras, con
informacidn perfecta no importa si el banco central utiliza la tasa de interés de corto plazo
o de un agregado monetario como instrumento de politica, siempre y cuando que la funcién
de demanda de dinero da una relacion mondtona entre estas dos variables. Con
informacidn imperfecta, la volatilidad ex—post de una variedad de variables claves de la

eleccion de instrumento®®.

3.3.1.1 Prondstico como objetivos intermedios

Previamente al analisis de eleccion de instrumentos, consideremos la informacién imperfecta en el
modelo sin compromiso, el Banco Central no puede observar los valores contemporaneos del
producto, inflacién o cualquier shock aleatorio. Entonces, sea Q el conjunto de informacidn de los
bancos centrales en el momento en que fijan el tipo de interés que prevalece en el tiempo t. En este

sentido, la condicién dptima es expresada como.

E{x:|0:} = —gE{ntl.(Zt} (3.25)

Esta ecuacion es similar a la versién del modelo de certidumbre con informacién perfecta expresado
anteriormente, pero tomado en cuenta la informacién a priori que dispone la autoridad monetaria.

Ahora, asumiendo la ausencia de correlacién serial de los shocks de costos, es decir, p = 0, asi que

17 a diferencia radica que cuando se tiene informacidn perfecta una politica puede ser expresado en términos
equivalentes de metas o instrumentos ya que existe en términos generales una relacién de uno a uno entre
estas variables. En cambio, con informacién imperfecta, las reglas pueden ser expresados solo en términos de
los respectivos prondsticos, como opuesto a los valores ex-post.

18 Respecto al tema de eleccién de instrumentos para amortiguar efectos ya sean de shock de oferta o de
demanda se debe seguir la propuesta de Willam Poole (1970), investigacidon que realiza un andlisis de los
instrumentos de politica econémica.
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us = U, entonces, esto implica que los valores de equilibrio de las variables objetivos con

informacién imperfecta, x! y ! son dados por:

Tabla 8: Valores dptimos con Informacion Imperfecta

A\ A
A=t (Ergtora) =4 .20
/12

Donde x; y m; son los valores dptimos de las variables objetivos que surgen del caso de informacion
perfecta, 1i; y g son los shocks inesperados de costos y de demanda, respectivamente. La
informacidn imperfecta claramente involucra mayor volatilidad de la inflacién, ya que el banco
central no puede actuar inmediatamente para amortiguar el impacto del shock. El efecto sobre la
volatilidad de la brecha de produccidn es algo difuso por la incapacidad de amortiguar el shock de
demanda y esto hace que aumente la volatilidad del producto. Por otra parte, el banco central no
puede amortiguar el impacto inflacionario del shock de costos, por lo que prioriza en reducir la
volatilidad de la produccidn, sin embargo, hay una inequivoca reduccién del bienestar®®. Un aspecto
adicional que destacar es que el shock de demanda ahora afecta al comportamiento del producto,
un movimiento positivo a corto plazo entre inflacién-producto se puede originar si §; tiene una

varianza suficientemente grande en comparacioén a i,.%°

3.3.1.2 Problema de eleccién de instrumentos: Tasa de interés versus agregados
monetarios

A consecuencia de la informacion imperfecta es importante la eleccidén de instrumentos de politica,

por lo que se expone dos alternativas: la tasa de interés versus agregados monetarios?’. En la

% Donde u, esta serialmente no correlacionado: x, = %ut YT = ﬁut. Ver: Clarida, Galiy Getler (1999).
20 Generalizando el anélisis para un escenario de informacién imperfecta derivada de los rezagos en la
transmision de la politica monetaria, Clarida, Gali y Getler consideran j periodos para un cambio de la tasa de
interés actual para afectar el producto y otras k periodos para un impacto en la inflacion. En este sentido, en
el lado izquierdo de la ecuacidn (4.35) apareceria j periodos hacia adelante de prondstico del producto y en
el lado derecha seria j + k periodos hacia adelante de prondstico de inflacion. Este caso es iportante, dado
que la evidencia sugiere un rezago de 6 a 9 meses para el efecto de la tasa de interés en el producto y mientras
el efecto de rezago en la inflacion es de un afio y medio.

21 | os agregados monetarios son los elementos que integran la oferta monetaria u oferta de dinero. Los
principales agregados monetarios son: M1= disponibilidad de liquidez (moneda fraccionaria y billete de
bancos), M2 = M1 mds los saldos de los depdsitos de ahorro, propiedad de los hogares y de las empresas no

financieras de la economia. M3 = M1 + M2 y mas saldos de los depdsitos a plazo fijo, propiedad de los hogares
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practica, el Banco Central ajusta la tasa overnight de los fondos prestable interbancarios para reunir
los requerimientos de reserva. Esta tasa se controla para manipular la oferta de reserva bancarias,
es decir, la cantidad de dinero de alto poder disponibles para satisfacer los requerimientos de la
reserva bancaria. Ahora, el Banco Central debe establecer mecanismos o reglas mediante el uso de

la siguiente ecuacidn de demanda de dinero, donde las reservas bancarias m; esta dado por:

my — Py = HYy — Nip + 14 (3. 28)

Donde p; es el nivel de precio, v; es una variable aleatoria de la demanda de dinero. Ahora
consideramos dos escenarios de analisis: i) si v; es perfectamente observable, entonces no importa
sii; o m; es empleado como instrumento de politica, dado la trayectoria en el tiempo de i; implicito
por la politica dptima, es posible retornar sobre la trayectoria del tiempo para m; que apoya esta
politica de la ecuacion (3.28), ii) si v; no es observable, entonces la tasa de interés es el instrumento
que permite al banco central ajustar el stock de dinero al shock de demanda, por tanto, no hay
impacto del shock de demanda de dinero sobre el producto y la inflacidn, ya que, el banco central

los acomoda perfectamente.

Ahora, asumimos por simplicidad la ausencia del shock de demanda y de costos (g; = 0, u; = 0),
de modo que el unico shock es la innovacion de la demanda de dinero. Entones, la tasa de interés

implicita para un instrumento de oferta de dinero es dado por:

1
[Mm =i — 9 3.29
l lt+n+q0(K+/1)vt ( )

Donde i; es la tasa que surge bajo meta de tasa de interés y ¥, expresan los movimientos
inesperados en demanda de dinero. Un punto clave es que el shock de demanda de dinero puede
inducir a una conducta volatil de la tasa de interés. Esto es verdad si la demanda de dinero es
relativamente ineldstica en el corto plazo, como ocurre en el caso de las reservas del banco. La
volatilidad de la tasa de interés en el corto plazo alimentara la volatilidad del producto mediante la
relacion de la demanda agregada (ver ecuacidn 2.20). Por esta razén, que los bancos centrales usan

la tasa de interés de préstamo interbancario como instrumento de politica, una visién originalmente

y de las empresas no financiera de la economia. Y el M4 = M1 + M2 +M3 mas los titulos publicos en poder del
sector privado no financiero. Para la economia de México, Banxico define a M4 = M3 mas la captacion de las
sucursales y agencias de bancos mexicanos en el exterior provenientes de residentes en el exterior y de
nacionales.
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debido a Poole (1970). Lo analizado hasta aqui nos lleva al siguiente resultado: shocks no
observables de la demanda de dinero producen una alta volatilidad de la tasa de interés cuando el
agregado monetario es usado como el instrumento de politica??, siendo la razén fundamental para

preferir un instrumento de tasa de interés.

3.3.1.3 Politica conservadora: incertidumbre versus forward — looking

En la practica los Bancos Centrales ajustan sus modelos con mayor precaucién de lo que el modelo
predice?®. Un modelo incierto es un problema formidable. Idealmente se esperaria que el Banco
Central estuviese continuamente aprendiendo sobre la economia y como ajusta su politica a esta.
Es posible ilustrar como un modelo con incertidumbre puede en principio introducir algunos grados
de politica precautoria. En concreto, suponer que hay dos pardmetros del modelo que son variables
aleatorias: la elasticidad de la tasa de interés en la ecuacién IS y la pendiente de la brecha del
producto en la curva de oferta agregada, ahora estan dadas por @ = @ + & y A = A + 1. Asumir
que & y 1 son variables aleatorias que siguen una i.i.d. con media cero. En este caso, la condicidn

para la politica éptima se convierte:

2

Ecfx |0} = E{m Q) + (a + AZ)%n (3. 30)

2.2
a+ A oy

Donde 1, = iy — E{x;,+1]Q:} es la tasa de interés real ex—ante. Bajo esta condicién los pardmetros

con incertidumbre tal vez reduzcan la respuesta de los instrumentos de politica a las perturbaciones

22 pequefios agregados no son buen instrumento de politica debido a la volatilidad de la tasa de interés
implicita. Amplios agregados no son buenas metas intermedias debido a su relacién inestable con la actividad
agregada.
23 Con precaucion se refieren generalmente al “suavizamiento de tasas de interés”. Para ser preciso una serie
de autores muestran la regla de la politica monetaria de la siguiente forma

ir =1 —pla+pr+yx]+picq+e&
Donde a un pardmetro que se interpreta como el estado estacionario de la tasa de interés nominal, pe[0,1]
es un parametro que refleja el grado de pendencia de rezago de la tasa de interés. La tasa de interés esta
presente en distintos aspectos: i) la pendiente de los coeficientes estimados de la inflacién y de la brecha del
producto B y Yy son tipicamente pequefios que la regla dptima sugeriria. ii) hay un ajuste parcial de los
movimientos de la i, y x;, reflejado por la presencia de la tasa de interés rezagada en la regla ajustada. Es
decir, i es un promedio ponderado de algunos valores deseados que depende del estado de la economia (
[a + Bm, + yx.]) y de la tasa de interés rezagada, donde el peso relativo depende del pardmetro suavizado p
(los valores estimados para datos trimestrales son tipicamente en el orden de 0.8 0 0.9. lo que sugiere el ajuste
lento en la practica), que expresa de alguna manera el ajuste gradual de la tasa de interés.
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en la economia. Esto puede entonces motivar a una senda suavizada de la tasa de interés que es

equivalente con certidumbre de la politica aplicada.

3.3.2 Reglas de tasa de interés bajo inflacién enddégena y producto persistente.

Hasta ahora hemos considerado que la dindmica de la inflacién y el producto se debid a un proceso
de fuerzas exdgenas. Ahora se considera una estructura alternativa que permita persistencia
enddgena en el producto e inflacién. El propésito es mostrar que los resultados derivados de una
estructura base se extiende a una estructura general. La mayor diferencia es que con la persistencia
enddégena en la inflacidn, el equilibrio de la politica monetaria de retroalimentacidn ahora influye
en la velocidad de convergencia de la inflacién hacia su objetivo. Para ello, se considera la siguiente

generalizacién de la curva IS y la oferta agregada.

Tabla 9: Demanda y Oferta con inflacion enddgena y producto persistente
Xe = —@[iy — Etepq] + 0xeq + (1 — O)Erxeyr + gt (3.31)

e = Axp + ¢meq + (1 — P)BE g + Uy (3.32)

La primera ecuacion incorpora la brecha del producto rezagada un periodo en la curva IS, la segunda
ecuacién, agrega la inflacién rezagada a la curva de oferta agregada. Los parametros 6 y ¢ miden la
influencia del rezago versus las variables futuro esperado. Cuando 8 = 0y ¢ = 0 se tiene el modelo
base, en cambio, con 8 = 1y ¢ = 1 el modelo vuelve a ser un backward looking. Para simplificar el
analisis suponemos que las variables de perturbacién g; y u; no se encuentran serialmente

correlacionados. Entonces, la condicién éptima que gobierna la politica esta dada por:

Tabla 10: Condicion éptima de la brecha del producto

2 o
Xe == | + z B ETy (3.33)
k=1
A
X =———————, (3.34)
a(l—pay)
1
it = VaEeTegr + VaXe—1 + 79t (3.35)
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Con m; = apmy_1 + ayu; y 0 < a; < 1% La presencia de inercia hace que el ajuste de la actual
politica monetaria afecta a la trayectoria futura de la inflacion. Como consecuencia, ahora la politica
responde no solo a la inflacidn actual, sino también a los prondsticos de la inflacién en un futuro

indefinido. La ecuacidn (3.35), expresa la regla de tasa de interés o6ptima, donde y, =1+

A(l-ar)

0
=—vEmn = A, T;.
waa,(1-Bay) 1 2 Y EtTle+1 il

Los resultados obtenidos en una politica bajo discrecion con el modelo basico son ampliados
también en el caso con producto endégeno e inflacidn persistente, ademas de permitir dependencia
rezagada en producto e inflacién, hay también justificaciones empiricas para incorporar retrasos en
el efecto de la politica. Entonces la condicion de optimalidad se vuelve:

A
Ee{xei1} = — a( Ee{meso} (3.36)

a—pay)
Donde af, mide la dependencia serial en la inflacién para este caso y mantiene 0 < a’, < 1. En lado
izquierdo de la ecuacién (3.36) refleja el retardo de un periodo del impacto de la politica sobre el
producto, mientras, en el lado derecho de la ecuacidn refleja dos periodos de retardos sobre la
inflacién. Entonces, debido al impacto retardado de la politica, el Banco Central toma tanto la brecha
del producto en t, x¢, y el prondstico de la inflacién en t + 1, E:{m;,1}, como predeterminados a
partir de t. Por tanto, la solucidn en términos de variables predeterminadas puede ser expresado

como:

Tabla 11: Inflacion y regla de tasa de interés como predeterminados

E{meyo} = anE{meiq)} e
it = VaEeTeor + VaXe* (3.38)
(*)donde . = 1+ Z=DB 5 4

an

24 Donde a,, y a, son funcién de los parametros subyacentes (a, 4, 8, ¢) y a,, mide el grado de la inflacién
persistente, es decir, mide la velocidad de convergencia de la inflacién bajo la politica 6ptima. La magnitud de
a, depende positivamente del grado de inflaciéon inercial ¢. En el caso del modelo base la inflacidn inercial es
igual a cero (¢p = 0) e implica a, = 0, por otro lado, a,, también depende negativamente sobre la inflacidn
de costos relativo, medido por i Como en el caso base, si el disgusto por la inflacion es alto (a es baja), la

politica dptima agresivamente contrae la demanda cuando la inflacién esta sobre la meta: Con persistencia
endogena, esta contraccion no solo reduce la inflacidn sino también aumenta la velocidad de convergencia
hacia la meta.
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3.3.3 Andlisis de reglas simples

Taylor (1993) propone una regla simple de tasa de interés en niveles, es decir, la tasa de interés
nominal depende linealmente de la brecha de la inflacién y del producto, tal propuesta, se puede

expresar como la siguiente forma:

i =a+y(m—17) + VX (3.39)

Dondea =7+ T,y > 1,y > 0, i{ es el objetivo de tasa de interés, T es la meta de inflacidn, 7 es
la tasa de interés real de equilibrio de largo plazo. Sin embargo, Clarida, Gali y Getler estiman una
regla de Taylor simple pero que recoge el efecto de la expectativa de la inflacién futura para la
politica monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Esta nueva formulacidn especifica

vendria a ser una version forward looking de la regla de Taylor simple.

if =a+yp(Eemtepr — ) + VoXe (3. 40)

Bajo este modelo de regla de tasa de interés, vemos que la politica monetaria responde a la inflacion
esperada que vendria ser contrario a la inflacidon rezagada, ademads esta formulacion anida la sencilla
regla de Taylor como un caso especial. Otro aspecto necesario en la practica tiene que ver con
aspectos cuantitativos que escapan de la esfera del andlisis econdmico, por tanto, la ecuacién (3.40)
no es capaz de capturar el problema de correlacion serial de los datos, para ello es importante
suavizar el ajuste de la tasa de interés mediante la inclusidon del término de rezago de la tasa de

interés nominal, lo cual nos permite expresar de la siguiente manera:

it = pie1 + (1 —p)ig (3.41)

En la lectura de Clarida, Gali y Getler, proponen reglas simples para objetivos como opuesto a
instrumentos. De esta propuesta, el objetivo de inflacidon ha recibido la mayor atencién. El nivel de
precio como objetivo es otro tipo de regla simple que discute la literatura, sin embargo, no ha

recibido mucho apoyo. Otra variable candidata a ser variable objetivo es el PIB nominal.

Una critica importante que mencionar hacia la regla de interés simples, es que, bajo ciertas
circunstancias, éstas pueden inducir inestabilidad. Es decir, en muchos modelos no puede haber un
equilibrio determinado bajo parametrizacidon de la politica que gobierne. Sin embargo, hay un

numero infinito de combinaciones del dinero nominal y el nivel de precios que satisface esta
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condicidn de equilibrio. Respecto a esto, la regla de tasa de interés produce indeterminacion
nominal. Cuando hay un lento ajuste del precio, el problema de la indeterminacién nominal

desaparece.
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Capitulo 4

Simulacion del modelo

4.1 Resumen de las ecuaciones log-linealizada

En esta seccidn se expone la forma reducida de las ecuaciones que representan el equilibrio de
modelo entorno al estado estacionario no estocastico. Aplicando el método de Uhlig (1999) que
define que para cualquier variable X; respecto a la desviacién en logaritmos en el periodo t de un
estado estacionario no estocastico se obtiene la variable log-linealizada, es decir, x, = InX, — InX,

entonces X; = Xe*t. Como resultado de la aplicacién del método se exponen en la siguiente Tabla:

Tabla 12: Ecuaciones log-linealizadas

IS Xt = Et{xes1} —@(iy — E{meq}) + g¢ (4.1)
o
NCPNK my = Axe + BE{mepq} + ue (4.3)
Producto Potencial yi = YA, (4.4)
Producto ye = A+ (1 — )N, (4.5)
. ~ ¢ 9
Salario real wy = (a + 1= a) Xe =TT aAt (4.6)

Reglas de tasa de interés de Politica Monetaria

Infl. Enddgena y prod. i, = Yo Eoltyns + yeXoos + %gt t v, .7
Persistente

Tasa de interés simple it = ppTte + Pyxe + v (4.8)
Tasa de interés fordward — iy = ¢ppEmiq + Pyxe + v (4.9)
looking

Tasa de interés suavizada i; = plg1 + (1 — p)(ppTtipq1 + Prxe) + V4
fordward — looking (4.10)
Shocks de la economia

Shock de Demanda gt = Pgge-1 + € (4.11)
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Shock de Oferta
Shock Tecnoldgico

Shock de tasa de interés

— u
U = PyU—1 + &
Ao 7 A
A = paAi_q + €

— v
Ve = PyVp—1 t &

Clasificacion de las Variables

Variables enddégenas

Innovaciones enddgenas

r n :
Xt, g, Mg, We, Vi) Ntl lt

Gt Ug, At! U,

4.2

Un paso previo a la calibracion es en listar los valores de los pardmetros del modelo, muchas de ellas
se basan de acuerdo con la propuesta de la literatura estdndar de los modelos de equilibrio general.
Para nuestro caso, nos basamos en los aportes de Gali (2008, cap. 4 y 5), quien realiza analisis de
politica monetaria en un modelo basico de los Nuevos Keynesianos. En este sentido, para el analisis

se exponen los valores de los parametros de las ecuaciones de Demanda Agregada (4.1), Oferta

s u v
Shocks exégenos £, &, &, €t

) A

c(l-a)+e+a

Fuente: elaboracion en base a las ecuaciones del modelo tedrico de la politica monetaria.
B 1= (1-60)(1-6B) c(1-a)+p+a 1/)" _

v(1-B)’ o ¥y

, su calculo se realiza previo a la calibracién del modelo.

Nota: Los pardmetros estructurales como n =
1+¢

1-a+ae

Calibracion del modelo

Agregada (4.3) y todas las ecuaciones de las reglas de tasa de interés de politica monetaria.

Tabla 13: Lista de los pardmetros del modelo

Descripcion Parametro valor Fuente
Factor de descuento B 0.99 Gali (2008)
Coeficiente de aversion relativa al riesgo o 1 Gali (2008)
constante del consumo

Coeficiente de elasticidad de sustitucién del Q 1 Gali (2008)
trabajo

Coeficiente de aversion relativa al riesgo v 1 Gali (2008)
constante de la demanda de dinero

Coeficiente de shock de la demanda de dinero X 1 Gali (2008)
Influencia de la tasa de interés en la demanda de Ui 4 Gali (2008)
dinero

Ponderador de la participacion del trabajo a 1/3 Gali (2008)
Probabilidad de mantener el precio anterior 6 2/3 Gali (2008)
Elasticidad de sustitucidon entre bienes € 6 Gali (2008)
Coeficiente de autocorrelacién de los shocks de Pg 0.90 Gali (2008)
demanda

Coeficiente de autocorrelacion de los shocks de DPu 0.90 Gali (2008)

inflacidn de costos (oferta)
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Coeficiente de autocorrelaciéon de los shocks de Da 0.90 Gali (2008)
tecnologia
Coeficiente de autocorrelacion de los shocks de Dy 0.40 Gali (2008)
la tasa de interés nominal.

Fuente: Elaboracidn en base a la literatura de Gali (2008)

En la Tabla 14, se exponen los valores de los parametros de las reglas de tasa de interés de politica
monetaria, para los cuales, se basaron en estudios presentados por Clarida, Galiy Getler (1999), Gali
(2008), Andrew Levin y Rchhild Moessner (2005). Este Ultimo, realiza una aplicacién para los paises

de la zona del euro.

Tabla 14: Lista de los pardmetros de la regla de Politica Monetaria

Descripcion Parametro valor Fuente

Coeficiente de elasticidad de sustitucion p 0.68 Ver Clarida, Galiy Getler (1999)
Influencia de la inflacién en la tasa de interés bn 1.5 Ver Gali (2008)

nominal

Influencia del producto en la tasa de interés by 0.5/4 Gali (2008)

nominal

Influencia de la inflacion esperada en la tasa de Vi 1.5 Andrew Levin y Rchhild
interés Moessner (2005)

Influencia del producto esperado en la tasa de Vx 0.44 Andrew Levin y Rchhild
interés Moessner (2005)

Fuente: Elaboracion en base a la literatura macroecondmica

La eleccién de los parametros es una caracteristica principal del andlisis, ya que debe representar
caracteristicas econdmicas y contribuir a la condicion de Blanchard-Kahn. Como se presentan en los
Tablas 13 y 14, de acuerdo con Gali (2008), Andrew Levin y Rchhild Moessner (2005), usamos una
calibracion de los pardmetros del modelo que cominmente se selecciona en la literatura. Dado que
en nuestro modelo los periodos se interpretan como trimestres, el coeficiente de la brecha del

producto debe dividirse entre 4.

4.3  Andlisis de Funcion Impulso Respuesta (FIR’s)

Una vez identificado los priores de los parametros del modelo estructural, ahora daremos paso al
analisis de las FIR’s expuestos graficamente, que es resultado de la calibracién de un sistema de
ecuaciones formado por la demanda, oferta agregada y una regla de tasa de interés. Esta ultima
ecuacion sufrird modificaciones considerando las diferentes opciones de reglas de tasa de interés
Optima propuesto por la literatura y expuesto en el Capitulo 3. Entonces el andlisis se divide de
acuerdo con los respectivos shocks de demanda, oferta y tasa de interés, ademds, considerando
cambios en los pardmetros de la brecha del producto y metas de inflacién. A continuacion,

expondremos cada una de ellas.
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a) Shocks de demanda.

Considerando shock demanda, podemos apreciar las FIR’s expuesto en el Grafico No. 1, donde se
exponen diferentes resultados de la dindmica del producto, oferta agregada y de la regla de tasa de
interés. En el panel (a) con una regla de tasa de interés dptima de inflacion enddgena y producto
persistente muestra comportamiento poco usual, es decir, que la brecha del producto no sufre
ninguna modificacidn, al igual que la inflacidn, es decir, el shock de demanda es nulo en el tiempo,
sin embargo, la tasa de interés 6ptima sufre un incremento hasta el 1% que luego converge
paulatinamente a cero. En cambio, en el panel (b) con tasa de interés simple, ante shock de
demanda, el producto se incrementa positivamente a igual que la inflacion y la regla de tasa de
interés, sin embargo, en el panel (c) con regla de tasa de interés forward-looking, las reacciones de
las tres variables son similares que el anterior panel, es decir, una regla simple de tasa de interés
tendria similar respuesta que la tasa de interés forward — looking ante un shocks de demanda. Por
ultimo, los resultados del panel (d) considera una regla de tasa de interés forward-looking suavizada,
en que la brecha de la produccidn y la inflacién sufren incrementos positivos a igual que la tasa de
interés, pero ésta Ultima variable muestra una reaccién suavizada ante shock de demanda agregada,

a diferencia del resto de reglas de tasa de interés.
Grafico No 1: Shock de demanda
Panel (a) Regla de tasa de interés éptima: Iy = Y, E;Tyq + VaeXe—1 + ég} + v,

Y, - brecha del producto m, - inflacién i - tasa de interés

0.5

0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15

Panel (b) Regla de tasa de interés simple: i, = ¢, + ¢, + v,
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Y, - brecha del producto m, - inflacién i - tasa de interés
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0 0
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Panel (c) Regla de tasa de interés forward-looking: iy = ¢ E e yq + ¢ 9 + v,
Y, - brecha del producto m, - inflacion i - tasa de interés
3 0.8 15
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0.4
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0.2
5 5 5
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Panel (d), tasa de interés suavizada forward — looking: i, = pi;_y + (1 — p)(PrEtTesq + PyPe) + v,
Y, - brecha del producto m, - inflacion i - tasa de interés
4 0.8 0.8
/
\
31 0.6
2f 0.4
1 0.2 s
D
0 0
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Referencia —©— Mesta de inflacion — — Brecha de producto

Fuente: Elaboracion en base a los valores de los pardmetros establecidos por la literatura macroeconémica
b) Shock de Oferta.

En un escenario de shock de oferta, se observa los resultados en la Grafica No 2 donde muestran
comportamientos concordantes con la teoria macroecondmica, por ejemplo, en los paneles: (a) con
una tasa de interés de inflacion endégena y producto persistente, (b) con tasa de interés simple y
(c) tasa de interés forward-looking, muestran similares reacciones del producto, la inflaciéon y de la
tasa de interés ante un shock de oferta, es decir, en la brecha del producto, inflacién y tasa de
interés, provoca un desalineamiento transitorio respecto a su nivel potencial, meta de inflacién y

tasa de interés de largo plazo, respectivamente, ya que luego retornan paulatinamente a sus niveles
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de estado estacionario. En cambio, en el panel (d) con tasa de interés suavizada, los resultados son
similares con las anteriores graficas y por ende concordante con la teoria macroecondmica, sin
embargo, hay un caso particular que es importante mencionarlas. Graficamente, la respuesta del
producto ante shock de oferta es mas moderado que las anteriores graficas, esto implicaria dentro
del andlisis de politica monetaria y cuantitativa, que una regla suavizada resulta ser mas
amortiguador ante shock de inflacidon en costo a igual que la tasa de interés, ya que considera el
efecto rezagado de un periodo de la tasa de interés nominal por lo que eliminaria la posible
presencia de autocorrelacion serial en los datos, asimismo, muestra que la politica monetaria tiene
efectos retardado en la actividad econdmica, por tanto al internalizar este efecto es mas moderado

las reacciones del producto y de la propia regla de tasa de interés.
Grafico No 2: Shock de Oferta

Panel (a) Regla de tasa de interés dptima: iy = Y E Teyq + VaXeoq1 + %gt + v,

y, - brecha del producto m, - inflacion i - tasa de interés
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Panel (d), tasa de interés suavizada forward — looking: i, = pi;_y + (1 — p)(PrEiesq + PyPe) + v,

i - tasa de interés

Y, - brecha del producto m, - inflacién
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Referencia —©— Mesta de inflacion — — Brecha de producto

Fuente: Elaboracion en base a los valores de los pardmetros establecidos por la literatura macroeconémica
c) Shock de tasa de interés.

En el panel (a) de la grafica No 3, podemos apreciar los resultados con tasa de interés de inflacién
enddégena y producto persistente, los signos de reacciones de producto, inflacién y tasa de interés
ante un shock de tasa de interés pero que se diluye el efecto en cinco trimestres promedio, por lo
gue el efecto transitorio de una politica monetaria contractiva impacta mas a la inflaciéon que al
producto. Para el panel (b), se aprecia los resultados de las FIR’s de la brecha del producto, inflacion
y tasa de interés, considerando una regla de tasa de interés de politica monetaria simple, por lo que
la respuesta del producto sufre un descenso en el nivel de produccion, es decir, existe un
alejamiento respecto a su nivel de produccién potencial, sin embargo, este alejamiento no es
duradero, ya que empieza converger desde el primero o segundo trimestre hacia su nivel potencial.
De la misma manera, un shock de tasa de interés provoca una deflacion transitoria en la economia
porque luego converge a su nivel de meta de inflacidon, en cambio la tasa de interés sufre un
aumento no duradero ya que luego de unos cinco trimestres se disipa el efecto del shock. En el Panel
(c) considerando una regla de tasa de interés forward — looking se puede ver que las respuestas de
las tres variables —brecha de producto, inflacidn y tasa de interés— son similares a los resultados
expuestos en el panel (b). En cambio, con una regla de tasa de interés suavizada las tres variables
reaccionan de manera abrupta ante shock de tasa de interés, esto podria asociarse con un posible

problema de volatilidad del tipo de regla de tasa de interés considerado para este analisis.
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Grafico No 3: Shock de tasa de interés
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Capitulo 5
Balances y Consideraciones finales
5.1 Limitaciones del modelo

En el modelo neokeynesiano estandar, la politica monetaria normalmente se caracteriza por una
regla de Taylor tradicional, por lo cual la tasa de interés nominal se establece como un objetivo, sin
embargo, en el aporte Clarida, Gali y Getler exponen la variedad de instrumento de politica
monetaria, como es el caso de la discrecionalidad, Compromiso (reglas) y algunas otras politicas
empiricas (con reglas), que expresan cada una de ellas la manera de optimizar la politica monetaria

para amortiguar shocks inesperados de oferta y demanda agregada.

Con base al analisis que realiza Rodriguez (2008) sobre la eleccién de instrumentos de reglas versus
discrecidon con presencia de manejo de tasa de interés y la nueva curva de Phillips, se puede
distinguir los efectos de una politica monetaria de estabilizaciéon de acuerdo con la forma de la
pendiente de la curva de Phillips, es decir, § = 1, hace que las autoridades monetarias manejen
algunas tasas de interés como instrumento de politica monetaria. Puesto que el producto vy la
inflacién son variable no predeterminadas, cualquier shock de demanda se vera reflejado
normalmente mas en la inflacion que en el producto, por tanto, serd menos importante tener una
politica contraciclica para estabilizar la produccion. En cambio, con presencia de expectativas bajo
discrecionalidad puede dar origen a ciclos indeseados y el publico espera que cambie los parametros
de la politica monetaria. En esta situacion las politicas con reglas estabilizan las expectativas y por
ende el ciclo. Ante un shock de oferta, la demanda esta imposibilitado en estabilizar el producto,
por lo que lo Unico que provocaria una politica contraciclica seria cambios en la inflacién en direccion
opuesta a como se esta moviendo el producto. De aqui que para estabilizar las expectativas

nuevamente, parece ser mas deseable contar con reglas que actuar discrecionalmente.

Ahora supondremos en un escenario con f < 1 (curva de Phillips con pendiente positiva). Ante
shock de demanda seria posible estabilizar el producto mediante movimientos de la demanda, es
decir, el uso de la politica monetaria ya sea contractiva o expansiva. En caso de shock de oferta, el
costo de estabilizar el producto con una politica contraciclica es un efecto contrario de la inflacién,
es decir, si hay una reduccidon de la oferta el Banco Central puede implementar una politica
expansiva pero que generaria mayor inflacién, a su vez, estabilizar la inflacién propiciaria a

exacerbar el efecto del shock de oferta. Entonces, en un caso de curva de Phillips con pendiente
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positiva, la politica contraciclica de estabilizacion debe ser evaluada porque el uso de la
discrecionalidad puede dar origen a ciclos generados por expectativas en el manejo de la demanda
gue son indeseables. En cambio, el uso de reglas minimiza los cambios subitos de la politica

monetaria.

En todo caso, las politicas con reglas funcionan dentro de los limites de un modelo neokeynesiano
simple, en que los efectos de la politica monetaria se transmiten a través de la tasa de interés real.
Gran parte de la literatura sobre politica monetaria con reglas trata de supuestos con informacion
perfecta e imperfecta y como amortiguar ante shock de oferta y demanda, sin embargo, en un
contexto particular Zero Low Bond (ZLB, en adelante) que es un fendmeno de trampa de liquidez, la
politica monetaria expande a métodos no convencionales, que son efectivos en la medida en que el
arbitraje del mercado financiero es imperfecto, que la autoridad monetaria asume el riesgo en su
balance y/o la cantidad del dinero tiene un efecto en la economia independientemente de su efecto
en la tasa de interés real. Estas politicas son interesantes y potencialmente dutiles, pero el modelo
neokeynesiano simple no es lo suficientemente complejo como para proporcionarles un rol®. Por
otro lado, ante una situacién de un fenémeno de trampa de liquidez, la literatura econdmica sugiere
el uso de la politica fiscal cuando la politica monetaria pierde su eficacia, sin embargo, esto no es un

tema de anélisis en este documento.

Por ultimo, podemos destacar las limitaciones del modelo DSGE aplicados en este documento para
evidenciar el ajuste de las reglas dptimas de tasa de interés en la economia, en particular, en el
comportamiento de la demanda y oferta agregada. De acuerdo con Blanchard (2016) hay muchas

razones para sentirse en desacuerdo por los modelos DSGE:

e Primero, se basan en un supuesto poco arbitrario, no solo supuestos simplificadores, sino
profundamente contrarios a los que sabemos de los consumidores y de las empresas, es
decir, la demanda agregada se infiere de la demanda de consumo de consumidores
previsivos que tienen una vida infinita. Sus implicaciones con respecto al grado de prevision
y al papel de la tasa de interés en la modificacidn de la trayectoria del consumo estan en
fuerte discordancia con la evidencia empirica. El ajuste de precios es caracterizado por una

ecuacion de inflacién futura que no capta la inercia fundamental de la inflacién.

%5 Ver Betty Daniel (2017), quien sostiene que en un escenario ZLB la autoridad monetaria puede siempre
encontrar algin instrumento estimulante. Este instrumento puede ser una politica no convencional, aunque
sostiene que puede ser un compromiso con una politica de regla de Taylor.
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Segundo, el método de estimacién y calibracién no es convincente, dado que el policy maker en
muchos casos realiza estimaciones por separadas o a veces los pardmetros estructurales se fija como
priores de acuerdo a la propuesta de la literatura econémica, sin embargo, esto no es posible debido
a las grandes diferencias en el comportamiento de las variables macroeconémicas entre paises, por
ejemplo, se suele utilizar “pardmetro estdndar de Calvo”, los cuales determinan el efecto del
desempleo en la inflaciéon en paises distintos, entonces, las decisiones de confiar en un conjunto
estdndar de parametros es sélo una manera de trasladar a investigaciones anteriores la carga de

elegir los pardmetros.

5.2 Conclusiones y perspectiva de la investigacion

De acuerdo con la literatura expuesta de Clarida, Gali y Getler, el documento intento evaluar las
variedades de reglas de tasa de interés dptima, sin embargo, no muchas son posibles de aplicar en
las decisiones de politica monetaria, dado que son modelos tedricos de politica monetaria derivados
de una funcién de perdida social sujeto a restricciones de oferta y demanda agregada, bajo
informacidn perfecta. En cambio, en la realidad existe la presencia de informacidn imperfecta, es
decir, los Bancos Centrales no tienen la completa informacidon de las principales variables
macroecondmicas, ya que en muchos casos se demora el procesamiento de la informacion
econdmica, en particular de aquellas variables relacionados con el sector real como el producto y
entre otros, por tanto, la autoridad monetaria toma decisiones de acuerdo al conjunto de
informacidn disponible que cuenta en el periodo t, y en algunos casos realiza prondsticos de las
variables objetivos siguiendo una reglas de tasa de interés simple propuesto por Taylor (1993), o
también haciendo uso de reglas de tasa de interés suavizada que incluye el rezago de un periodo de
la tasa de interés nominal que fija el banco central. Sin embargo, estas reglas empiricas como lo
denominan Clarida, Gali y Getler, también presenta limitaciones al considerar un escenario de Zero
Lower Bond (es decir, en presencia de la trampa de liquidez), donde la tasa se encuentra cercana o
igual a cero (negativa en algunos casos), por lo que algunos estudios como Nakov (2006) analizan
esta situacion y proponen establecer una regla de Taylor simple truncado en cero que se incluye en
el operador de maximizacion de la tasa de interés. En este mismo contexto, un reciente estudio de
Betty Daniel (2017) propone una extension de regla de tasa de interés considerando la
implementacién de una politica monetaria éptima en el limite inferior cero, esto implica que la
implementaciéon de la politica monetaria dptima en ZLB requiere centrarse en tres parametros: el

tiempo de salida, el objetivo de inflacidon al salir y la tasa de disminucion de la meta de inflacién.
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Por tanto, podemos resumir lo que aprendimos de esta este andlisis de reglas de politica de la
siguiente manera. En primer lugar, con informacién perfecta las elecciones de instrumentos de
politica son triviales, ademas los ajustes de tasas de interés nominal dptima se pueden lograr
mediante una eleccién cuidadosa de los argumentos dentro de la literatura que son muy sélidas. En
segundo lugar, con informacién imperfecta ya no es posible especificar reglas simples en términos
de variables objetivos por lo que se realizan la eleccién de instrumentos de politica no triviales.
Tercero, los modelos DSGE se basan excesivamente en el supuesto de mercados completos,
considerando agentes econdmicos representativo, la existencia de un continuo de empresas que se
deducen formalmente de microfundamentos. Normalmente estos modelos, se estiman como un
sistema de ecuaciones y no ecuacién por ecuacién. Ademas, se pueden tratar de muchas maneras:
teniendo en cuenta inversién, movimiento de capitales, la intermediacién financiera, la interaccién
entre otros paises, pero la ecuaciéon de demanda y de oferta agregada siguen siendo fundamentales
para el analisis de la economia.

Por ultimo, a futuro como propésito de investigacion seria necesario explorar marcos alternativos
acerca de la evaluacion de las reglas de tasas de interés de politica monetaria para economias en
desarrollo con politica cambiaria, fricciones financieras y considerando otras reglas como los
agregados monetarios McCallum (2002), reglas éptimas de politica fiscal Woodford (2003), Gali
(2008), ya que son de suma importancia que la literatura econdmica ha venido desarrollando en los

ultimos afos.
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Anexo
A: Modelo de equilibrio general

Hogares

t M.
maXEO ﬂ U Ct,Nt,P_ (A 1)
t
t=0

Sujeto a la restriccién presupuestaria:

PtCt + Bt + Mt = WtNt + (1 + it—l)Bt—l + Mt—l + Qt + Tt (A 2)

A continuacidn, se tiene la ecuacién lagrangiano

[oe] M (o]
L=E, {Z ptu (Ct, Ny, ?t) + Zﬁ%[WtNt + (1 +i By + My +Q;+ T, — P.C,— B, — M (A.3)
t=0 t t=0

Aplicado la CPO:

Tabla A. 1: Ecuaciones de Primer Orden

Ce: U = APy (A. 4)
Nt: _UN,t == AtWt (A 5)
M;: A = Um,tplt‘*' BE{A¢41} (A. 6)
By: A =B+ i)E{As1} (A.7)

Ecuaciones combinadas:

Tabla A. 2: Resultado de las ecuaciones Combinadas

Combinacidn Resultado
“Une _ Wt
(24)y(25) 5 T, (A.8)
. P

24)y(27)  Uge=BA+idE{Usuir}  (A9)
t+1
P

(2.4)y(2.6) Uot = Unmye + BEUcesa s} (A.10)
t+1

(29)y(2.10)  Dmt—_k (A. 11)

Uct (1+ig)
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¢t e NtH(p X (Mt

Pt

1-v
- ) , entonces, los valores vendrian a
1-0 1+ 1-v

Funcién particular: U(Ct,Nt,%) =
t

ser:Uce = Cr% Uy = —N,_fp YUne =X (P_:) :

Tabla A. 3: Ecuaciones de la economia

CON? = % (A. 12)
t
d g 1 -1
(%) :X%C;[ i ] v (A. 13)
P, L +ip

1=E{p (Cftl)_g%(l +i)} (A1)

indice consumo de los hogares

3

1 £— =1
Ce = [ f Ct(i)Tldi] ' (A. 15)
0
(D) = <Pt;l)> Ct (A. 16)
t

Por la condicién de equilibrio Y; (i) = C.(i), ¥ i € [0,1]:

Y, (i) = <Ptp(:)> Y, (A. 17)

Derivada de la Curva IS:

A partir de la ecuacion (A.14) podemos obtener la ecuacion de Euler log-linealizada.

0=Ef{—0cty1 +0ct +ip — Teiq} (A.18)

Considerando que el producto del equilibrio Y; (i) = C;(i) + E (i), donde E. (i) representa el gasto
del gobierno en cualquier bien i, entonces log-linealizando y; = ¢; + e;:

0=E{-0ts1— €r41) + (Ve —€) + it — Trpq} (A.19)
Por definicion la brecha del producto es x; = y; — y{*. Entonces reemplazando en la ecuacién

(A.19).

0=Ef{—0(xes1 + Y41 —€s1) T 0(xe + ¥ — ) +iy —meiq} (A 20)
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1
Ve = Et{xey1} — = (i — Ee{mes1}) + Efylys — vi} — Ecfecss — e} (A.21)

Siagrupamos a los dos ultimos términos g; = E:{Ay[% 1} — E{Ae; 1}, entonces obtenemos la curva
IS o ecuacién de demanda agregada tal cual expresada en el documento de Clarida, Gali y Getler
(1999).

1
xe = Eg{xeiq} — p (i — E{mes1}) + gt (A.22)

Derivando la Curva LM:

Hacemos uso de la ecuacion (A.13) para log-linealizar:

o 1 B
m{ =—c; —— i A. 23
E7y o y1-pt ( )
Si asumimos que n = %%, podemos reescribir la ecuacién anterior como:
T o 7
my = ;ct —ni; (A. 24)

Ahora reemplazando a la ecuacién (cc) la brecha del producto y considerando que el producto
potencial y! = 1/){}/1“ entonces se obtiene la siguiente ecuacion:

mr=gx— i+21/)”/i —ze (A. 25)
t =% nig S Pyt T et .

o ~ g ~ g
Podemos considerar como un shock de demanda ¥, = ;l,DJT}At — e

o

Derivando la ecuacion de salario real:

A partir de la ecuacién (A.12) podemos aplicar el método de log-linealizacién, para la cual asumimos
que w; = InW, — InP, para simplificar la operacidn algebraica.

Wy = 0C¢ + N, (A.27)

Si el producto log-linealizado es: y; = A; + (1 — ay)n;, y reemplazando en la ecuacién anterior
obtenemos la ecuacion del salario real.
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1 0] A
Wy = (o + —) Yy ——<4; (A. 28)

Empresas

Funcién de produccion

Y, (i) = AN (D)% (A.29)

Se tiene una funcién de beneficio de la empresa

rrll)gxz QkEt{Qt,Hk(Pt*YHk/t — Wik Yerrse))} (A. 30)
Y k=0
s. a.
v (P ¢ (A.31)
ekt =\ t+k -

e C -0 P,
donde el factor de descuento estocdstico es Qr4k = gk (—”") ( t

), y reemplazando la
Ce Ptk

ecuacion de restriccion en la funcion de beneficio.

b x1-¢ x (—E
P
t t
max > 0¥, Queve | = Covre = Yer (( ) Ct+k> (A 32)
Py = Pt+k Pt+k
Aplicando la condicién de primer orden:
pr— € ZI?:O 9kEt{Qt,t+kYt+k|tll)t+k|t} (A.33)
t = pos .
e—1 k=0 9kEt{Qt,t+kYt+k|t}
Ahora se considera un precio a la Calvo.

Realizando algunas operaciones a la ecuacion (A.33):

Ciai\ 2 P Z Cesrt\ ° P
Pt E HkEt {ﬂk( Hk) _P ‘ t+k|t} 6kEt {,Bk( Hk) P tk t+k|t7~/’t+k|t} (A- 35)
t t+k t+
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Aplicando el método de log-linealizacion

- _ . (CeCu\ 7 Pefr _ € % Ceesi\™” Pefe _
§ k aT Y e g Perniel = E k k(28 i Perkl Detklt
k—og Et{Pe f ( CeCt ) Pept*"‘ye o E_lk—og ki ( Celt > PePHkye e e (A 36)
PY (eﬂ)kEt{eﬁ;’aft+k+aét+pt’ﬁt+k+?t+k\t} = Llyw (gﬁ)kEt{e*Uﬁt+k+0ﬁt+ﬁt*ﬁt+k+?t+k\t“z't*k\t} (A.37)
Z € — :
k=0 k=0

WZ(Bﬁ)kEt{l + ﬁt* - U'énk + Uét + ﬁt - ﬁt+k + ?tJrklt}
k=0

o (A. 38)
€ __ R A A A . -
Te— 1Y¢ Z(gﬁ)kEt{l —0Ci +0C + P, — Pyt + Vorse + Pearge)

k=0

Recordando el precio éptimo con perfecta flexibilidad de los precios P{ = M, /.. Entonces la log-

. . . , = € T . . epe .z .
linealizaciéon vendriaaser: P = ;d), ahora sustituyendo podemos simplificar la ecuacion anterior:

Z(@B)kEt{l + p:* - Uér+k + Uét + pt - pt+k + 17;:+k|t}

= . (A. 39)
= Z(GB)kEt{l - U€t+k + Uét + ﬁt - ﬁt+k + ?t+klt + lﬁt+k\t}
k=0

0= Z(Qﬁ)REt{l - Gét+k + O-CAt + ﬁt - ﬁt+k + ?t+k|t + lﬁt+k|t

&~ (A. 40
_1_13;"‘O'ar+k_UCA‘t_I'st‘Fka_17t+k|c3l
0= OB E{ibernr — P} (A a1
k=0
D OBFEPY = ) OB Eelierae) (a. 42
k=0 k=0
Sabemos que Y5 (68)F = 1—193’ entonces, sustituyendo en la ecuacion (A.42):
Pi=(1=08) ) (OB Ec{ern) (A. 43
k=0

. P PYerk . .
El costo marginal en términos reales es: MCpyy); = Pt;'t y log-linealizando podemos expresar
t+k

1vTct+k|t = Yrykje — Py, «, entonces reemplazando a la ecuacién (A.43):

Pi = (1= 08) ) (OBYEc(MCrrge + Proi) (a. a)
k=0
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Sin el precio P,_; = (1 — QB)Z,?:O(QB)"Et{Pt_l}, reemplazando en la ecuacién 34:

Pi =Py =(1-608) ) (OBYE{MCrinic + Proi — Proa) (A.45)

k=0
Ahora eliminamos el costo marginal, entonces, asumimos que el costo marginal log-linealizado es:

__ __ aE .
MCyykje = MCryp — 1_a (Pt - Pt+k) (A. 46)

Reemplazando (A.46) en (A.45):

A - X _ aE . ~ ~
Pi—P_1=(1- QB)Z(Qﬁ) Et{MCt+k - E(Pt - Pt+k) + Peyg — Pt—l} (A. 47)
k=0

Ahora sumando y restando por P,_;:

ﬁt* - ﬁt—l = (1 - 9[3 )Z(Q.B)kEt {mnk - %(ﬁ: - ﬁt—l) + % (ﬁt+k - pt—l) + ﬁt+k - ﬁt—l} (A 48)
k=0

Realizando operaciones algebraicas llegamos a la siguiente ecuacion:?®

Py —P,_y =(1—-6B)EMC, + 7, + OBE. (P, — Py) (A. 49)

. ~ N 1 /a4 N L,
Por precio alacalvo: Pf — P,_; = E(Pf - Pt—l) y reemplazando en la ecuacion 36:

1 _
mﬂ't = (1 - Qﬁ )EMCt + T[t + QﬂEt{nt+1} (A 50)
1-6)1-6p)E __
T = ( )(6 £) MC; + BE{m 41} (A.51)

También podemos escribir como:

e = kMC; + BE{T¢41} (A.52)

- 1-a+oae
%6 Donde &

1-a
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Anexo B: Funcién de pérdida social

Funcién Objetivo de pérdida social:

1
> {lax? + )+, -4
s.a.
_ (B. 2)
Ty = A% + f;
La ecuacién general:
1
max—i{[ax,_? + 2] + p[m, — Ax.]} (8.3)
Xt
Aplicando Condicién de Primer Orden:
Tabla B. 1: Resultados de la CPO
d A (B. 4)
—— —=¢$p=0
0x; *e 2 ¢
0 1 (B.5)
—— —¢p=0
am, et 2 ¢
Condicién optima
A
X, = — L, (B.6)
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En la Ciudad de México, se presentaron a las 12:20 horas
del dia 3 del mes de enero del afio 2018 en la Unidad
Iztapalapa de la Universidad Ruténoma Metropolitana, los

suscritos miembros del jurado:

DR. ZEUS SALVADOR HERNANDEZ VELEROS
DR. EDDY LIZARAZU ALANEZ
DR. JUAN CARLOS CASTRO RAMIREZ

Bajo la Presidencia del primero y con cardcter de
Secretario el ultimo, se reunieron para proceder al Examen
de Grado cuya denominacién aparece al margen, para la
obtencién del grado de:

MRESTRO EN CIENCIAS ECONOMICAS

DE: BORIS ALFREDO LUNA ACEVEDO

y de acuerdo con el articulo 78 fraccién III del
Reglamento de Estudios Superiores de la Universidad
Auténoma Metropolitana, los miembros del jurado

resolvieron:

A@w})mr e

Acto continuo, el

DIRECTORA DE LA DIVISION DE CSH

JUPX%&A&F}&‘E%)Q i

presidente del jurado comunicéd al
interesado el resultado de la evaluacién Y, en caso
aprobatorio, le fue tomada la protesta.
LIC. JULIO CE: ISASSI
DIRECTOR DE SIS RES
\ o .
S & \

VOCAL

DR. EDDY LIZARAZU ALANEZ

SECRETARIO

—_—

DR. JUAN CARLOS CASTRO RAMIREZ
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Unidad Iztapalapa
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Pagina : 1/1

CONSTANCIA DE PRESENTACION DE EXAMEN DE GRADO

La Universidad Autdénoma Metropolitana extiende la presente CONSTANCIA DE
PRESENTACION DE EXAMEN DE GRADO de MAESTRO EN CIENCIAS ECONOMICAS del alumno
BORIS ALFREDO LUNA ACEVEDO, matricula 2161801834, quien cumplié con los 180
créditos correspondientes a las unidades de ensefianza aprendizaje del plan de
estudio. Con fecha tres de enero del 2018 presenté la DEFENSA de su EXAMEN DE
GRADO cuya denominacién es:

EVALUACION DE REGLAS DE TASAS DE INTERES DE POLITICAS MONETARIA: UN ENFOQUE DE
EQUILIBRIO GENERAL ESTOCASTICO DINAMICO (DGSE)

Cabe mencionar que 1la aprobacién tiene un valor de 40 créditos y el programa
consta de 220 créditos.

El jurado del examen ha tenido a bien otorgarle la calificacion de:

Apwobode

JURADO
Presidente Secretario
/
DR. US SALVADOR HERNANDEZ VELEROS DR.
Vocal

DR. EDDY LIZARAZU ALANEZ

Av. San Rafael Atlixco No. 186. Col. Vicentina, Del. Iztapalapa, C.P. 09340, México, D.F. Tels: 5804 4880 y 5804 4883 csera@xanum.uam.mx y cses@xanum.uam.mx http://cse.izt.uam.mx/cse/
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