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Resumen

Examinamos la ensenanza de las ecuaciones estocisticas de Clarida, ez 2/ [1999]
relativas a la politica monetaria. La simplificacién algebraica de estas ecuaciones
permite a Walsh [2000] proponer un dispositivo grifico para explicar el
comportamiento del banco central cuando busca metas de inflacién. Sin embargo,
Carlin-Soskice [2005] sostienen que tal aparato es inadecuado en tanto se trate de
la reaccién del banco central a un disturbio de la demanda agregada. En este articulo
proponemos una enmienda a tal critica, de manera que dicho dispositivo racionalice

adecuadamente la conducta del banco central alos choques de la oferta y demanda agregadas.
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Abstract

We examined the teaching of stochastic equations from Clarida, ez.al., [1999] on
the monetary policy. The algebraic simplification of these equations allows Walsh
[2000] to design a graphic to explain the behavior of the central bank when searching
inflation targets. However, Carlin-Soskice [2005] claims that such device is
inadequate to explain the central bank reaction to a disturbance of aggregate demand.
In this paper we propose an amendment to such criticism, allowing such a device
propetly rationalize the central bank behavior to shocks in aggregate supply and demand.
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1. Introduccién

Los nuevos modelos macroeconémicos conciben la conducta de la politica monetaria
en relacién a los choques estocdsticos que la economia experimenta.! En el dmbito
de las ecuaciones IS/LM estdndar, el banco central se limita a fijar la cantidad de
dinero sin tener ningan objetivo especial. En la préctica, sin embargo, la mayoria
de los bancos centrales aspiran a objetivos de inflacién fijando la tasa de interés en
base a las expectativas de inflacién por parte del ptiblico mismas que son afectadas
por los disturbios econémicos. La formalizacién matemdtica de la macroeconomia
moderna motiva el florecimiento de formas pedagdgicas simples que coadyuven al
proceso de asimilacién de los adelantos de la macroeconomia por parte de la
profesién.

Entre los intentos por extraer algunos principios de la macroeconomia
avanzada en relacién a la nueva politica monetaria estin Chu-Nekane [2001],
Setterfield, [2006], Romer [2000], Ross [2002], Taylor, [2000], Turner [2006] y
Weise [2007]. Sin embargo, muchos de estos autores no estdn interesados en el
diseno de un dispositivo gréifico que racionalice la conducta del banco central a los
choques de oferta y demanda agregadas, tal como es la propuesta de pedagogia de
las ecuaciones estocdsticas de Clarida, er . [1999] por parte de Walsh. La
simplificacién algebraica de este autor se basa en la sustitucién de las expectativas
racionales por las expectativas estdticas, siendo éste tltimo un esquema mds simple
de formacién de expectativas.

La contribucién principal del presente articulo concierne al dispositivo
grifico CP-FA de Walsh, el cual de ser asistido por algunas gréficas suplementarias,
resulta conveniente para explicar la conducta del banco central. La proposicién
anterior tiene raices en la critica de Carlin-Soskice [2005] al dispositivo CP-FA,
quienes sostienen que el aparato CP-FA es inadecuado para capturar la reaccién del
banco central a un disturbio del lado de la demanda agregada. Si bien tal critica es
correcta, su enmienda también estd mal planteada constituyéndose en una falacia.

En este articulo proponemos una rectificacién de manera que dicho dispositivo

! Este es el caso del famoso articulo de Clarida, ez /., (1999), en el que se expone el modelo de la nueva politica
monetaria de expectativas racionales con metas de inflacién.



Un modelo simple de tres ecuaciones de la politica monetaria 29

racionalice adecuadamente el comportamiento del banco central. Por consiguiente,
una vez dada la correccidn, el dispositivo CP-FS es suficientemente util para el
andlisis de estdtica comparativa de la conducta del banco central a los choques
transitorios y permanentes de la oferta y demanda agregadas.

Este articulo estd organizado de la siguiente manera: en la segunda seccién
se expone el ndcleo analitico de las expectativas racionales de la teorfa moderna de
la politica monetaria. En la tercera seccién se examina las tres ecuaciones simplificadas
del modelo Walsh. En la cuarta seccién se presenta los ejercicios de estdtica
comparativa a través de un conjunto de gréficas, ademds se examina la critica de
Carlin-Soskice al dispositivo grifico CP-FA. En la quinta seccién se exponen los
comentarios finales de este trabajo.

2. El Ntcleo Analitico de Expectativas Racionales

La modelizacién actual de la politica monetaria tiene como punto de partida a una
economia cerrada y sin acumulacién de capital fisico. Las variables a estudiar son la
brecha del producto x,, la tasa de inflacién T, y la tasa de interés nominal 7,.* Las
ecuaciones del modelo son: la nueva ecuacién IS, la nueva curva de Phillips y una
regla de tasa de interés por parte del banco central. Denominaremos a estas tres
ecuaciones el ndcleo analitico de las expectativas racionales para el estudio de la
politica monetaria de un banco central con metas de inflacidn.

La nueva ecuacién IS es diferente de la tradicional porque la demanda de
producto real (es decir, la brecha del producto observado respecto de la capacidad
productiva)® del periodo actual depende de las expectativas del producto futuro.*
La explicacién reside en la suavizacién de la senda de consumo: los agentes
distribuyen su consumo a lo largo del tiempo, por lo que consumen mds cuando

esperan un nivel de ingreso mayor. La siguiente ecuacién captura la idea expresada.

? La brecha del producto X, es la diferencia del producto y su nivel potencial, esto es X, =y,— )_/t donde Y,
es el producto observado y J, es el producto potencial.
3 Alo largo del articulo, a veces nos referiremos al producto real, pero mds bien se trata de la brecha del producto X,.

4 Véase, entre otros, a Clarida, ez al. (1999), Goodfriend-King (1997), King (2000) y McCallum (1999).
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Xt = Etxt+1 _d)[lt _Etnt+1]+8t [1]

donde el pardmetro () corresponde a la elasticidad de sustitucién intertemporal del

consumo presente y futuro asociado a la tasa de interés real 7, — £ T, |, mientras la

1+
variable €, captura alos disturbios por el lado de la demanda agregada. Los términos

Ex

1 ¥ E, T, °representan respectivamente la expectativa del producto futuro

y la expectativa de la tasa de inflacién para el periodo #+1 condicionados a la
informacién disponible en #.°

Por su parte, la nueva curva de Phillips vincula la tasa de inflacién actual
T,con la expectativa de la tasa de inflacién futura E,T,,, y con la brecha del
producto X,, ademds incluye un término %, que denota a los disturbios por el lado
de la oferta agregada.”’

n,=Em

t+1

+ 7\,Xt + u, 2]

La regla de tasa de interés refleja las pretensiones del banco central. Sila
economia estd sujeta a disturbios estocisticos, la conduccion de la politica monetaria
no es un asunto trivial, tal como en las ecuaciones IS/LM. Es preferible la idealizacién
de un banco central que minimiza una funcién de pérdida social en la que se asocia
estados presentes y futuros de la economia a su costo econémico. En tal contexto,
el hacedor de la politica pablica podria pretender mantener un nivel de ocupacién
plena, al tiempo de cuidar un objetivo para la tasa de inflacién. La formalizacién

mis simple de tal conceptualizacién es una funcién de pérdida social cuadrdtica:

> La nueva ecuacidn IS se obtiene de la ecuacién de Euler (condicién necesaria de la optimizacién dindmica) del
consumo en una economia cerrada sin acumulacién de capital fisico. En tal situacién, el consumo es igual a la
diferencia del producto y el gasto publico.

¢ La hipétesis de expectativas racionales es la expectativa condicional al conjunto de informacién, el cual incluye
la informacién necesaria para efectuar los célculos de previsién futura. Lo anterior implica que los agentes
econémicos no pueden cometer sistemdticamente errores de prediccion, si bien algunas veces se pueden
equivocar.

7 La nueva curva de Phillips se deduce de la fijacion escalonada de precios. Siguiendo a King [2000] se puede
suponer una probabilidad @ (constante) de mantener el precio establecido en el pasado. Si las empresas fijan
los precios y la brecha del producto se relaciona positivamente con el costo marginal real, entonces de la
igualacién de precios y el costo marginal nominal se deduce la nueva ecuacién de Phillips, donde el pardmetro
2\ es una funcién decreciente de 0.
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1 &
L=EE,;5'[xf”+omif], a>1 3]

donde § es un factor de descuento apropiado y o es un factor de ponderacién
asociado a la tasa de inflacién y a la brecha del producto. En la ausencia de
compromisos vinculantes, el banco central elige la tripleta (xt ST 0, ) de las cuales
dos son variables objetivos y una variable es un instrumento. Las variables objetivos
son el producto potencial 7y, y la tasa de inflacién T, de cero, este tltimo implicito
en la definicién de la variable involucrada.

La minimizacién de la funcién de pérdida social estd sujeta a la curva de
Phillips y a la ecuacién IS. Sin embargo, dado que es improbable la manipulacién
de las creencias del sector privado, el banco central considera fijas las expectativas
del publico, por lo que el problema se reduce a una secuencia de optimizacién
estdtica. Siguiendo a Clarida, ez al. [1999], el banco central primeramente elige X,

y T, al minimizar:

1
L=—|x'+an’ [+F
S +am [+ F, [4]
sujeto a
T, =Ax, + f, (5]
donde F; y f, son, respectivamente:
1 o
F=—EY§|x}, +an’,
t 2 t ; |: t+i t+1] [6]
fi=Em, tu, [7]

Obsérvese que las funciones F; y £, capturan a las expectativas, las cuales
se asumen que estdn dadas en este nivel del andlisis.
La condicién de primer orden del problema de optimizacién del banco
central es:
X, = —OAT, (8]
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De acuerdo a esta ecuacion, la autoridad monetaria contraerd la brecha del
producto real cuando la tasa de inflacién estd por encima de su objetivo. El grado
de reduccién de X, depende proporcionalmente del beneficio de reduccién de la
tasa de inflacién y de las preferencias ¢ del banco central por una mayor estabilidad
de precios. La condicién en la ecuacién [8] se denomina la funcion de respuesta de la
politica monetaria.

En la segunda etapa, el banco central busca la coordenada (x’,Tcr) que

satisface [8] y la curva de Phillips. Por consiguiente, al tomar en cuenta [8] en [2] se

T, = # Emn . + ; u
o [ T vl [ (9]

Bajo la hipétesis de expectativas racionales, es necesario iterar la ecuacién

llega a:

hacia adelante y conjeturar que la solucién tiene el siguiente formato:
T, = U, (10]

Si bien [10] es la solucién, se desconoce el valor del coeficiente 1. Por
consiguiente, al adelantar un periodo la ecuacién [10] y después de aplicar el

operador de expectativas a la misma se tiene:

Em, . =uEu,,, [11]

En este punto es pertinente suponer que el disturbio de oferta agregada

sigue un proceso autorregresivo estacionario de primer orden:
ut:but_]+et3 0<b<1 [12]

donde e, esun ruido blanco. Por consiguiente, al considerar esta ltima ecuacién

se llega a la siguiente ecuacién:

L (e L o U e
' 1+a) Hot, l+a)* ] ’ l+a)*]) [13]
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Al igualar las ecuaciones [10] y [13] se puede calcular el valor desconocido de .

1
ENEDITTS [14]
Por lo tanto, la solucién de expectativas racionales buscada para las variables
es igual a:®

R S—

T (-b)+art [15]
X =-— _ u

I e 16)

A partir de las ecuaciones [15] y [16] se puede construir la regla de politica

monetaria éptima. En efecto, se tiene:

b

En =————u

1M+l (1-b)+ OLKZ t [17]

orb

Ex =—-——F——u

X1 (l—b)+ ol ! [18]

Por consiguiente,
Aa

X :_7 Tt [19]
Et‘xt+1 = _O('}\‘Etnwl (20]

Al incorporar [19] y [20] en [1] se obtiene la regla ptima de la tasa de

interés del banco central, a saber:

. u,
L :CETC +— [21]

t v+ (1)

8 El lector debera recordar que esta solucién podria ser una de muchas posibles, sin embargo, si U; es la tnica
variable de estado, entonces la solucién fundamental es Ginica.
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donde  >1, la cual se define como:
Al (1 - b)
b

Dadoque 0 < b <1 entonces { >1, de manera que el banco central fija

C=l+ [22]

la tasa de interés nominal a corto plazo mds que proporcionalmente a un cambio

de la tasa de inflacidn esperada.
3. Las Tres Ecuaciones del modelo de Walsh

Las ecuaciones [1], [2] y [21] constituyen el nucleo analitico de las expectativas
racionales de la politica monetaria con metas de inflacién. En vista de las dificultades
técnicas de las expectativas racionales, una alternativa es la simplificacién de Walsh
[2000] de las ecuaciones estocasticas de Clarida, ez /. [1999]. Esencialmente Walsh
logra simplificar estas ecuaciones al asumir expectativas estiticas. Como sabemos
dicho esquema es un caso especial de las expectativas adaptativas. La formacién de
este tipo de expectativas descansa en la informacién de los periodos pasados, por lo
que el pasado reciente se extrapola al periodo inmediato si las expectativas son
estaticas.

En el caso del componente de la oferta agregada, Walsh estd dispuesto a
aceptar una versién ligeramente diferente de la curva de Phillips, donde la formacién
de las expectativas del producto actual corresponde al periodo inmediato anterior,

tal como se especifica a continuacién:
n,=E_m+Ax, +u,, A>0 (23]

La hipétesis de expectativas estdticas implica E, \x, =x,_, , por lo que la

ecuacién anterior se convierte en
T,=T_,+AX, +u,, A>0 [24]

En tal caso, aparece una inercia inflacionaria como rasgo particular de la

curva de Phillips.
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Por otro lado, en la nueva ecuacién IS, la hipétesis de expectativas

estdticas implica la siguiente formulacién:
=00 -T)*e,. ¢>0 (25]

Siguiendo a Weise [2007], la tasa de interés real de corto plazo
esq, =i, —Em,,,. Por lo tanto, si las expectativas de corto plazo estdn dadas, la

ecuacidn [1] se itera hacia adelante para llegar a:
X, =Ex,, - d)(qt +tEq, tEq, B, )+ &, [26]
Siasumimos Eq,=---Egq,,,, =7, ,laecuacién anterior se reescribe como:

x,=Ex

t""t+n

—onr, +¢, [27]

donde n esel nimero de periodosde ¢ a ¢+ n . En ausencia de choques por el

lado de la demanda agregada (€, =0) se verifica E,x,,, =¢n7; , por lo que si

definimos @ =n¢ de la ecuacién [27] se llega a [25].°
Por otro lado, si asumimos que solo importa el presente y el banco central
se preocupa mds por la tasa de inflacién que por la brecha del producto, entonces la

funcién de pérdida social es:
1
LZE(BTEerxf), B>1 28]

donde el pardmetro [ representa la ponderacién asignada por el banco central a

la tasa de inflacién en relacién a la brecha del producto real.'

? Si se acepta la relacién inversa del producto real y la tasa de interés real (de largo plazo) con la forma

V= Ar —(|)Vt +§, (donde At es el componente auténomo) entonces cuando el mercado de mercancias

se vacia, se tiene ), = At - ¢17t (donde 7 es la tasa natural de Wicksell). Por ende, de la diferencia de las
dos ecuaciones anteriores se llega a [25].

'9En la ecuacidn [3], el factor de ponderacién de la brecha del producto y la tasa de inflacién estd normalizado
a la brecha de producto, de tal manera que el pardmetro o > 1 hace hincapié en que para el banco central es
mds importante la brecha del producto que la tasa de inflacién. Por lo tanto, en la ecuacion [28], sélo por una
cuestion de conveniencia, el pardmetro B es mayor a la unidad, ya que bien pudiera ser igual o menor a la unidad.
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Ahora bien, de las condiciones de primer orden para minimizar el costo
social de las acciones de la autoridad monetaria se establece la funcion de respuesta

de la politica monetaria.
x, =—ABm, [29]

Al resolver [24] y [29] se obtiene una cuasi-solucién representado por las

siguientes ecuaciones:

1
n, = W [nt—l + ut] [30]

A
X Z—HBW[’M +%] [31]

Decimos que es una cuasi-solucién porque la dimensién del tiempo es de
menos infinito a mds infinito. En tal perspectiva, la primera ecuacién es un proceso
estocdstico autorregresivo estacionario (el coeficiente de [30] es menor a la unidad).
Si el banco central desconoce U,, el estado estacionario corresponderd a la
coordenada, donde la brecha del producto y la tasa de inflacién son nulas. Con la
informacién sobre choques de oferta-inflacidn, el estado estacionario se posicionaria
provisionalmente en una coordenada de valores distintos de cero, pero a medida
que el tiempo transcurra, la economia se ajustard a (0,0) pues el disturbio %, es
por naturaleza transitorio.

Por su parte, la regla monetaria éptima se encuentra al resolver [25] y

[29] para la pareja de variables (ﬂ?, r ), dado ¢, .
BA
T, +—¢, [32]

r,=r +—
¢ ¢

t
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Obsérvese que el cocficiente 0B/ podria ser mayor a la unidad
dependiendo de los valores de los pardmetros. Si fuera mayor a la unidad, la tasa de
interés real que fija el banco central cambia mds que proporcionalmente en relaciéon
a la tasa de inflacién. Por otro lado, si el banco central conoce la existencia de un
choque de demanda €, , entonces podria reaccionar especificamente dependiendo
del valor del pardmetro @. Si el mismo es mayor a la unidad, entonces la conduccién
de la politica monetaria es considerada como agresiva. En cambio, si es menor a la

unidad, el banco central reacciona pasivamente.
El dispositivo grifico CP-FA de Walsh

El modelo de Walsh se puede representar gréficamente en el espacio (X, 71?) tal
como se ilustra en la Grafica 1. La curva de Phillips se dibuja por la linea recta
ascendente, mientras que la funcion de respuesta de la politica monetaria se simboliza
por la linea recta descendente. La situacién del estado estacionario corresponde a
A, por lo que si la economia estuviese en B, el ajuste de las expectativas empujaria a
la economia operar en A. La explicacién es la siguiente: en B, la tasa de inflaciéon
esperada es mayor a la observada, por ende las expectativas de inflacién se ajustan,
provocando un desplazamiento hacia abajo (a la derecha) de la curva de Phillips. El
proceso se detiene cuando se igualan la tasa de inflacién esperada y observada (lo
que se produce en A). Por supuesto, a lo largo del proceso de revisién de expectativas,
la autoridad ajusta la tasa de interés de tal manera que se minimice el costo social y
se alcance el objetivo de inflacién y produccion.

Por otro lado, la gréfica experimentard cambios ligeros si el banco central
tiene una tasa de inflacién objetivo diferente de cero T, # 0 . Si ese fuese el caso, el

estado estacionario se estableceria por encima de (0,0), tal como se muestra en la
Grifica 2.
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Grdfica 1
El Aparato Grifico del Modelo Walsh

T

El punto A denota el equilibrio cuando la tasa de inflacién objetivo es
nula. Si la meta del banco central es una tasa de inflacién no nula, las rectas CPy
FA cambian de posicion hasta pasar por la nueva interseccién en B, donde el objetivo

para la tasa de inflacién es explicitamente T, =T, >0 .



Un modelo simple de tres ecuaciones de la politica monetaria 39

Grafica 2

El Equilibrio con una Meta de Inflacién No Nula

T

CP’

CP

K4
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4. Estitica Comparativa con el Dispositivo CP-FA

Examinemos ahora situaciones del entorno econémico bajo la clase de choques

transitorios y permanentes de la demanda y oferta agregadas.
a) Un Choque Transitorio de Oferta-Inflacion

Asumamos que el equilibrio inicial estd representado por A en la Grifica 3, donde
el estado estacionario corresponde a la coordenada (0,0) del periodo # Si para esta
posicién, ocurre un choque positivo transitorio de la oferta (curva de Phillips) que
resulta de una caidade u, , entonces lalinea CPse desplaza hacia abajo y la economia
alcanza B. En dicha situacién el proceso de ajuste de expectativas de inflacién provoca
que la economia regrese a A.

Sin embargo, cuando la economia pasa a B subyace el mecanismo de
transmision de la politica monetaria. La tinica manera de validar una expansién en
la actividad econémica de A a B es la reduccién de la tasa de interés real: al producirse
una deflacién de precios (la tasa de inflacién es negativa) debido a una mayor oferta
de bienes, el banco central baja la tasa de interés real (véase la ecuacién [32]) lo que
hace posible que la demanda (segtn la ecuacién [24]) absorba la produccién. Desde
luego, a partir de aqui opera el ajuste de expectativas exhibiéndose el proceso inverso

explicado anteriormente. Sélo asi la oferta y demanda estdn balanceadas.
b) Un Choque Permanente de Oferta-Inflacion

La cuantia en que el banco central fija la nueva tasa de interés real se basa
exclusivamente en su percepcién del comportamiento de la economifa. Si el choque
positivo de oferta-inflacién es permanente, el nivel de producto potencial ,

aumenta. Lo anterior se ilustra mediante la Gréfica 4, donde el punto inicial 4 se
encuentra a la derecha de la coordenada (0,0) del nuevo sistema de ejes cartesianos.
La situacion inicial se convierte en un desequilibrio ya que el eje vertical se mueve
alaizquierda, de manera que la nueva interseccién de las curvas CPy FA se encuentra

en B, situacién que denota al nuevo estado estacionario.
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Grafica 3

Un Choque Transitorio Positivo de Oferta-Inflacién

te o
e

Como se puede apreciar en la Grifica 4, tanto CP como FA cambian de
posicién. La explicacién se debe pura y exclusivamente a la definicién de la brecha
del producto y a su incidencia sobre la tasa de inflacién.

El resultado es andlogo si el banco central aspira alcanzar un nivel de
produccién Y, mayor. La transicion hacia el nuevo equilibrio implica que los efectos
sobre la brecha econémica y la tasa de inflacién son permanentes. Empero, lo que
es diferente en esta nueva situacién es que la curva de Phillips de largo plazo cambia,

la cual estd representado por la linea recta vertical 1 '.
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Grdfica 4

Un Choque Permanente Positivo de Oferta-Inflacién

i’ (1"
cP’
P
B
X
FA
Fq’

¢)  Un Choque Transitorio de Demanda

Los choques transitorios y permanentes que surgen del lado de la demanda son
posibles de ser racionalizados, tal como lo hicimos con la oferta agregada.
Empezamos por el primer tipo de choques teniendo cuidado con la especificacién
de la condicién de minimizacién de los costos de las acciones de la autoridad
monetaria, sino podrian surgir algunas dificultades, tal como se ilustra a

continuacién.



Un modelo simple de tres ecuaciones de la politica monetaria 43

Sigamos el razonamiento de Walsh [p.337]: la ecuacién [29] es correcta
cuando el banco central tiene el control sobre la brecha del producto para ajustarla
a una determinada tasa de inflacién especifica. Segin Walsh, existen otros factores
que influyen en formas que la autoridad monetaria no puede pronosticar
perfectamente. En particular, si los choques de demanda agregada afectan a la funcion
de respuesta de la politica monetaria, entonces esta tltima debe especificarse de la

siguiente forma:
X = AP +e, 33]

Sin embargo, dicha ecuacién contradice la condicién de primer orden [29]
de la minimizacién de la funcién de pérdida social. Por lo tanto, es mds apropiado
denominar a esta Ultima la funcién de reaccion de Walsh, la cual es etiquetada por
RWen la Grifica 5. La posicién de esta curva depende de la presencia de €,, por lo
que al producirse un choque de la demanda agregada, la curva RW cambia de
posicién.

Por consiguiente, siguiendo a Walsh, si se produce un choque transitorio
positivo de demanda, la economia pasa de A a B, pues se desplaza RWa RW en la
magnitud €,. La critica de Carlin-Soskice [2005] es que tal explicacién contiene
una proposicién ilegitima del andlisis de estdtica comparativa. El punto B, seglin
estos autores, no constituye un estado estacionario, es decir la economia no reposa
en tal situacién, mds bien la economia alcanza C —el nivel de la brecha
correspondiente al incremento de &, — y luego regresa a A.

Dicho en otros términos, la critica de Carlin-Soskice equivale a afirmar
que la curva RW no cambia de posicién, por el contrario una vez que la economia
estd en C'se dirige a la coordenada (0,0) del sistema cartesiano. Sin embargo, desde
nuestro punto de vista la explicacién de Carlin-Soskice tampoco es adecuada porque
significa que un choque del lado de la demanda agregada provoca un movimiento
sobre la curva de la oferta agregada (la curva de Phillips). Serfa mejor aceptar que la
economia se mueve a D sobre la funcion de ajuste de politica monetaria, la cual

permanecié en su posicion.
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Grafica 5

Un Choque Positivo de Demanda segin Walsh
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El problema de Walsh mds bien tiene que ver con la capacidad del banco
central para manipular la tasa de interés cuando se producen choques del lado de la
demanda agregada. En efecto, el razonamiento de Walsh implica que la regla de la
tasa de interés resulta independiente de los choques de demanda agregada. Basta
incorporar [33] en [29] para mostrar que la regla monetaria estd representada por

la siguiente ecuacién:

v =r1r+—T [34]

Desde que en esta ecuacién no aparece el término €,, el banco central ya
no tiene la capacidad para hacer frente a la clase de choques transitorios de la
demanda agregada. Por lo tanto, si la regla monetaria es independiente de los choques
de demanda agregada, entonces el banco central estd desprovisto de la capacidad de
reaccionar a este tipo de eventos.'!

Notese que en D (Griéfica 5), la cuantia de la brecha es la misma que en G,
pero el sentido econémico del choque de demanda aplica a la funcidn de ajuste de la
politica monetaria—y no a la curva de Phillips—. La razén de esto altimo se debe
a que dicha funcién —gracias a la ecuacién IS— es la ‘imagen’ de la regla monetaria
de la tasa de interés real. De esta manera, la linea recta descendente captura mds
apropiadamente la conexién de la politica monetaria con el lado de la demanda
agregada.

Es pertinente mencionar que durante el proceso de ajuste del punto D a 4,
el banco central eleva la tasa de interés real, provocando una reduccién de la brecha
del producto. Por consiguiente, en la Grifica 5 ninguna de las curvas cambia de

posicién, lo tnico que sucede es que la economia pasa de A a Dy luego retornaa A.

!! La ausencia de la variable en la ecuacién [34] es formalmente trivial, pero su explicacion econdmica es algo
tortuosa ya que es la misma tanto en [25] como [33], ;cudl es la ldgica del modelo si fueran diferentes? La
respuesta no estd al alcance del andlisis debido a la naturaleza arbitraria de las variables estocdsticas exégenas.
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d) Un Choque Permanente de Demanda

Las cosas no son diferentes (grificamente) si el choque positivo de la demanda
agregada es permanente. Sin embargo, es importante percibir que la tasa de interés
real de Wicksell cambia. Lo anterior se deduce de la ecuacién [32] y de que A4, enla
ecuacién Y, = A, — 7, es el componente permanente de la demanda agregada.
Al no existir cambios en el producto potencial Y, , entonces 7, se ajusta a los
cambios de 4, . Gréficamente, cuando hay un choque permanente de la demanda,
la economia se mueve sobre la curva F4 de A a B, tal como se observa en la Gréfica
5. Sin embargo, la politica monetaria induce a la economia a regresar a su situacién
inicial.

A fin de comprender el mecanismo de transmisién de la politica monetaria
subyacente es necesario incorporar algunas graficas suplementarias. Todo se inicia
con el choque positivo del lado de la demanda agregada, lo que implica un
desplazamiento de la curva IS hacia arriba en la magnitud ¢7, tal como se muestra
en el panel inferior-izquierdo de la Grifica 6. El incremento de la tasa de interés real
de Wicksell también ocasiona que /a regla de la tasa de interés real (en el panel superior-
izquierdo) cambie de posicién, ya que se mueve hacia abajo en la magnitud

- (d) / 7u0t)7t, de tal forma que la economia pasa de A a B (en ambos casos). Entonces
el banco central eleva la tasa de interés real en la misma cuantia del incremento de
7, , por lo que la economia se mueve a lo largo de la curva IS’y RT” desde Ba Z. Al
alcanzar este tltimo punto se restaura el equilibrio, por lo que la reaccién del banco
central induce a la economia a retornar a la situacién A=Z.

El mecanismo de transmisién de la politica monetaria es subyacente al
dispositivo CP-FA de Walsh. La utilidad del aparato grafico es adecuada siempre
que sea asistido de gréficas suplementarias. A este respecto, Carlin-Soskice
desacreditan el dispositivo de Walsh y proponen un aparato muy parecido a la
Grifica 6, donde en lugar de X, aparece el nivel de producto Y, . Sin embargo, tal
como se vislumbra su propuesta es innecesaria, ademds corresponde a una estructura

de rezagos diferente en la tasa de interés real.
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Grdafica 6

Un Choque Permanente Positivo de Demanda Agregada

T T
RT
CF
RT
1
- Z ¥ < X
| / 5
B
FA
x X
B
T- . B
Ny \z i s )

~ A=Z




48 Revista Nicolaita de Estudios Econémicos

5. Conclusién

Desde una perspectiva pedagdgica, Walsh [2000] simplifica las ecuaciones
estocésticas de Clarida, ez /. [1999]. Estos tltimos autores dan una perspectiva
formal de las acciones del banco central para el caso de la hipétesis de expectativas
racionales. Sin embargo, la posibilidad de manipulacién por parte del banco central
de las creencias del sector privado bajo optimizacion estocdstica es complicada. En
este trabajo hemos examinado el caso de imposibilidad de manipulacién de las
creencias del sector privado (no existen contratos vinculados). En tal situacidn, la
minimizacién de la funcién de pérdida social es una secuencia de optimizacién
estdtica, donde la restriccién principal es la curva de Phillips. A pesar de que se
tiene un caso menos complicado se trata de la formulacién de expectativas racionales.
La ensenanza de tal hip6tesis a iniciados en la ciencia econdmica es inviable, por lo
que es necesario simplificar las ecuaciones de Clarida, ez a/. En este sentido, la
propuesta de Walsh es adecuada, en tanto las ecuaciones estocdsticas de Clarida ez
al., de forma conveniente se simplifican a partir de la hipdtesis de expectativas
estaticas.

Sin embargo, la dificultad con el modelo de Walsh es la falacia al explicar
cémo reacciona el banco central ante choques de la demanda agregada, lo cual es
criticable desde cualquier punto de vista. En tal sentido, si bien la explicacién
incorrecta de Walsh es inexcusable, desde nuestro punto de vista, su aportacién en
términos del dispositivo grafico es rescatable pese a la critica de Carlin-Soskice. Por
tal motivo, una rectificacién al dispositivo CP-FA coadyuva a la explicacién del
mecanismo de transmisién de politica monetaria en relacién a un choque de la
demanda agregada. En términos pedagdgicos, si el dispositivo CP-FA es asistido
por gréficas suplementarias, entonces el mismo es adecuado para el andlisis de la
conduccién de la politica monetaria.

Es necesario seguir desarrollando formas pedagdgicas simples para ensefiar
la macroeconomia moderna. Nos encontramos en transicién a dicho objetivo, lo
que nos permite estar mds de cerca de la frontera de la investigacién macroeconémica,

tal como lo ilustra el presente articulo.
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