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Resumen

Estudiamos una economia IS/LM de precios flexibles en el que la oferta
monetaria y la tasa de interés juegan el papel de instrumentos de la politica
monetaria. Si el banco central fija la tasa de interés nominal, el equivoco en el
nivel de precios se manifiesta. Empero, el nivel de precios de equilibrio es
admisible, si el banco central disefia una regla monetaria para la tasa de interés. La
existencia de una meta de inflacion, por parte del central, coadyuva a cualificar el
nivel de precios.
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Abstract

We study a flexible price IS/LM economy in which the money supply and interest
rate play the role of monetary policy instruments. If the central bank sets the
nominal interest rate, the ambiguity in the price level is manifested. However, the
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equilibrium price level is permissible, if the central bank outlines a monetary rule
for the interest rate. The existence of an inflation target by the central contributes
to qualify the price level.

Keywords: IS-LM model; monetary policy; price level; rational expectations;
Taylorrule.

1. Introduccion

El modelo IS/LM es un dispositivo prominente en libros de texto de
macroeconomia intermedia. Como sefialan, Mankiw (1988) y King (1993), el
modelo ha sido relegado en los ultimos afios como el dispositivo organizador
principal de la teoria macroeconémica. Sin embargo, el modelo todavia explica
algunas caracteristicas de la macroeconomia moderna. Un ejemplo es que el
modelo ilustra algunos resultados de estructuras mas intrincadas. No es dificil
elaborar un modelo dindmico en base a las condiciones de primer orden de la
maximizacion de la utilidad intertemporal sujeto a la restriccion presupuestaria
de cada periodo. Las ecuaciones que representan a las condiciones necesarias de
la optimizacion dinamica restringida, aunado a la ecuacién monetaria 'cash-in-
advance' se esquematizan en una estructura algebraica con caracteristicas
similares al modelo IS/LM, tal como el 'modelo monetario clasico dinamico' de
Gali (2008).

Los estudiantes de la macroeconomia keynesiana se adiestran en la variante
IS/LM de precios fijos enraizada en Hicks (1937, 1981). Sin embargo, no todos
estan familiarizados con la glosa IS/LM de precios flexibles, siendo que hay
antecedentes en Patinkin (1965) y Friedman (1968). La variante de precios
flexibles representa una economia de estado estacionario, en la que el nivel de
precios se ajusta por completo. Cada mercado en la economia se vacia,
incluyendo el mercado monetario. Pero, en determinadas condiciones, ;podria
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darse una indeterminacion del nivel de precios de equilibrio? La cuestion no tiene
interés si el nivel de precios es fijo, pero si es flexible, cobra relevancia, puesto
que los movimientos en el nivel de precios juegan un papel en el mecanismo de
ajuste de mercado.'

En este articulo estudiamos variantes del modelo IS/LM de precios flexibles para
dar respuesta a la pregunta planteada. El modelo clasico monetario dinamico de
Gali (2008) pretende determinar el nivel de precios de equilibrio. El propdsito del
modelo IS/LM de precios flexibles es dilucidar el nivel de precios de equilibrio.
No es irrisorio calcular las variables endogenas, y mas aun, si el nivel de precios
es flexible. Por tal motivo, mostramos evidencia de obstaculos para encontrar el
nivel de precios de equilibrio. Si la politica monetaria es conducida mediante la
tasa de interés nominal, el nivel de precios es irresoluble, sobre todo, si la
actuacion del banco central es discrecional. Si la expectativa de la tasa de
inflaciéon es una variable endogena, el inconveniente se exterioriza, aunque el
responsable de la politica econdmica controle la oferta monetaria. En una
economia caracterizada por expectativas (variables esperadas) de variables
importantes es necesario atender la informacion de otros periodos y disefiar una
regla monetaria. Lo anterior coadyuva a la solucidon de expectativas racionales
paralatasadeinflacién y el nivel de precios.

El proceso para encontrar una solucidon consiste en transformar la 'forma
estructural' en ecuaciones de la 'forma reducida'. La dificultad con este método es
el manejo de los términos de expectativas, sobre todo, si éstas son variables
enddgenas, por lo demas, el calculo es similar a los modelos estdticos y
deterministas. Es por este motivo que conviene clasificar las variables
enddgenas, exogenas y parametros para manipular los términos de expectativas y
disponer de éstas como funcidn de las variables exogenas y parametros.

! Elementos importantes son el instrumento que usa el banco central y el papel que juegan las expectativas en las
decisiones econémicas.



10 Revista Nicolaita de Estudios Econdémicos

La organizacion de este documento consta de siete apartados. En el segundo
apartado delineamos algunas propiedades de los modelos IS/LLM de precios fijos
y flexibles en términos de la incidencia sobre la demanda agregada debido a
cambios en la politica econdmica. En el tercer apartado analizamos
especificamente la politica monetaria en una economia IS/LM de precios
flexibles para constatar previamente que es posible calcular el nivel de precios de
equilibrio. En cuarto apartado examinamos la misma economia IS/LM de precios
flexible en el caso de que la autoridad monetaria fije la tasa de interés nominal y
damos evidencia de las dificultades para calcular el nivel de precios de equilibrio.
En el quinto apartado estudiamos un modelo IS/LM esfocdstico de precios
flexibles en el que otra vez se exterioriza el infortunio de calcular el nivel de
precios de equilibrio. En el sexto apartado estudiamos la economia IS/LM
estocdstica de precios flexibles dotada de una regla monetaria y argiiimos la
solucion respectiva para la tasa de inflacion esperada y el nivel de precios de
equilibrio. La busqueda de una meta de inflacion por parte del banco central
coadyuva en la solucion del nivel de precios de equilibrio. Finalmente, en el
séptimo apartado, presentamos algunos comentarios de conclusion sobre el nivel
de precios, la politica monetariay laregla de Taylor.

2. El analisis IS/LM de precios fijos y flexibles

El modelo IS/LM esta cristalizado en muchos libros de macroeconomia
intermedia y es la simiente heredada de Hicks (1937) y Modigliani (1944) cuyo
proposito fue interpretar e integrar la Teoria General de Keynes (1936) a la
corriente de pensamiento principal de la economia.” En la perspectiva de
Leijonhufvud (1987), el modelo IS/LM consta de tres bloques: el bloque IS, el
bloque LM y el bloque del “empleo”. Los bloques IS y LM incluyen a los
mercados de mercancias y activos financieros, respectivamente. Los agentes

2 Blanchard (2008), Dornbusch-Fisher (1998) y Mankiw (1997), son algunos libros de texto de macroeconomia,
evaluados por muchos estudiantes y profesores, como libros de “cabecera” de la macroeconomia keynesiana.
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mercados de mercancias y activos financieros, respectivamente. Los agentes
ostentan la posesion de los activos (dinero, bonos y capital fisico). EI 'bloque de
empleo' esta integrado por el mercado de trabajo y la funciéon de produccion
agregada. Un supuesto regular de la teoria macroeconomica es que el capital esta
fijo', de manera que la inversion fisica trasciende unicamente por el lado de la
demanda agregada. En el analisis de corto plazo se prescinde de los cambios en el
capital fisico y de sus secuelas sobre la capacidad productiva y el producto
agregado.

Siguiendo a Rasche (1973), aceptamos el libre acceso a la informacién de los
precios y salarios por parte de los empresarios y trabajadores. De otra manera, es
necesario considerar a la oferta de trabajo como una funcién de la discrepancia de
los precios esperados y observados. Este revoltijo es evitado siguiendo la practica
'usual’: construir el modelo sin la variable 'empleo’. Esta practica es s6lo por
conveniencia y simplificacion. En este articulo hacemos uso de tal practica, pero
ademas, omitimos el efecto de la inversion en capital fisico sobre la demanda
agregada.

El analisis IS/LM representa a una economia estdtica y determinista. Lo anterior
se concibe inadecuado para el 'realismo' de los supuestos del modelo. En parte, la
dificultad es superada si sopesamos la informacion sobre la evolucion futura de la
economia en las decisiones econdmicas. Por este motivo, primero, analizamos el
problema en un ambito estatico, y después, consideramos su pertinencia en un
contexto intertemporal y estocdstico.

La formalizacion algebraica de una economia IS/LM estatica y determinista
consta de dos versiones: precios fijos y flexibles.’ La version de precios flexibles

3 En un andlisis macro carente de mercado laboral, el supuesto de 'rigidez de los salarios monetarios' de Modigliani
(1944, 1963) es traducido en una 'rigidez en los precios monetarios'. Como afirma Lizarazu (2006), el modelo SI-
LL de Hicks (1937) es de precios flexibles, pero fue tergiversado, y por eso desembocé en el modelo IS/LM de

precios fijos de los libros de texto.
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se caracteriza por el pleno empleo de los recursos, y la variante de precios fijos se
distingue por la existencia de desempleo involuntario. El efecto sobre el gasto
agregado de la politica publica es desigual dependiendo si el precio es fijo o
flexible. Por ejemplo, el 'efecto expulsion' en el gasto agregado privado,
ocasionado por una expansion fiscal, subyace en ambos modelos. El grado de
expulsion depende de la flexibilidad o rigidez de los precios. Si el precio es
flexible, el grado de expulsion es completo, de otro modo, su cuantia es menor a la
unidad.’

Con relacién a la politica monetaria, si predomina una rigidez nominal en el
precio monetario, ésta trasciende sobre las variables reales, como el producto
agregado. Sin embargo, si el nivel de precios es flexible, una dicotomia sectorial
(real y monetaria) auspicia el funcionamiento de la economia. La produccion total
esta predeterminada al nivel de ocupacidn plena, por lo que la tasa de interés (en el
sector real) es anticipada al computo del nivel de precios (en el sector monetario).’
La politica monetaria no tiene efectos reales: las variables nominales cambian al
unisono de los vaivenes en la cantidad de dinero. El dinero es neutral.

En lo que sigue nos olvidamos de la version de precios fijos y nos abocamos al
estudio de un modelo IS/LM de precios flexibles. La preocupacion es que todas
las variables endogenas estén determinadas, incluyendo el nivel de precios. En
particular, el problema es el siguiente: si las expectativas de inflacion juegan un
papel importante en las decisiones economicas y el banco central fija la tasa de
interés nominal, ;es posible posible calcular el nivel de precios de equilibrio?
Esta cuestion es ajena a la integracion de la teoria del valor y la teoria monetaria.
La incorporacion del saldo real de Patinkin (1948) en las ecuaciones de demanda

4En cuanto a la politica fiscal, en ambos modelos (precios fijos y flexibles) se tiene el mismo grado de expulsién si la
demanda de dinero es insensible a la tasa de interés. Sin embargo, en el modelo de precios flexibles, el grado de
expulsién no depende de la pendiente de la curva LM.

> La naturaleza de simultaneidad en el 'modelo neocldsico' se desvanece si la oferta de trabajo depende del salario real
y delatasade interés real.
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agregada no resuelve la existencia de un nivel de precios de equilibrio.’
Siguiendo a Walsh (2010), la teoria monetaria y la teoria macroeconoémica tienen
mucho en comun, pero el foco central de la teoria monetaria es el nivel de precios,
la inflacion y la conduccidn de la politica monetaria. Por tanto, el problema que
estudiamos tiene competencia en el &mbito de la teoria monetaria. La teoria
macroecondomica concurre, pero s6lo de manera suplementaria.

En secciones sucesivas nos abocamos a una estructura simple de un modelo
IS/LM de precios flexible y examinamos dos casos anidados: (1) la tasa de interés
nominal es el instrumento de la politica monetaria, y (2) la variable de
expectativa de inflacion juega un papel en las decisiones econdmicas. El
problema estudiado trastoca otras modelizaciones. Por ejemplo, en algunos
modelos dinamicos de economia abierta de expectativas racionales no es posible
calcular el tipo de cambio nominal de equilibrio. En estos modelos, el alto grado
de sustitucion de las monedas (nacional y extranjera) impide cuantificar la
paridad cambiaria. La existencia y calculo del nivel de precios de equilibrio en un
modelo IS/LM de precios flexibles, de esta manera, contribuye en el analisis de
otros modelos de la teoria econémica, como el modelo de paridad flexible de
Krugman (1979) en el que no se puede calcular el tipo de cambio nominal de
equilibrio.

3.Lapolitica monetaria mediante el agregado monetario

En esta seccion mostramos el proceso de calculos para encontrar el nivel de
precios de equilibrio en una economia IS/LM de precios flexibles. El problema
no se manifiesta cuando la oferta monetaria es el instrumento de la politica

¢ En Sargent (1987), capitulo 4, en un contexto distinto, se discute el cdlculo de la tasa de interés de equilibrio cuando
estd presente el 'efecto saldo real' en lademanda agregada.
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monetaria. La Tabla 1 contiene las ecuaciones de cualquier libro de texto de
macroeconomia intermedia.” En el bloque A-1 se listan las ecuaciones del
mercado de mercancias. Como no hay empresas, ni gobierno, ni sector externo, la
ecuacioén (1a) denota la condicidn de reposo de produccidn y gasto agregado en el
mercado de bienes. En este contexto, la ecuacion (2a) captura el gasto real de las
familia C, como una funcion del ingreso Y, y de la tasa de interés real esperada r,

Tabla 1
=0 (1a)
A-1 —_—
C,=C +yY, —ar, (2a)
A-2 M. Y. - (3a)
- =Y. —ni. a
P £ ML
A-3 =i~ E My (4a)

El bloque A-2 captura a la ecuacion monetaria, donde M, /P, es la oferta
monetaria real equiparada a la demanda de saldos reales. La demanda de liquidez
depende delingreso ¥, ylatasadeinterésnominal i, Porultimo,elbloqueA-3
representa a la ecuacion de Fisher, la tasa de interés real r, es igual a la
discrepancia de la tasa de interés nominal i, y latasadeinflacionesperada w7, , .

Laespecificacion de la tasa de interés cambia dependiendo del sector econdmico.
Hay dos sectores en la economia, el real y monetario. La tasa de interés real es
idonea si hablamos del sector real (mercado de mercancias), puesto que mide el

7 Lasimbologfa utilizada es conocida, pero si lector tuviese alguna duda, serd necesario revisar el contexto, aunque en
ocasiones, daremos las indicaciones pertinentes
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costo de oportunidad en las decisiones de consumo presente-futuro.’ Por su parte,
la tasa de interés nominal es apropiada en el sector monetario (mercado de
dinero). La tasa de interés nominal es el costo de oportunidad de cualquier activo
financiero. Los bonos dan un rendimiento nominal, el dinero-liquido no tiene un
rendimiento intrinseco. En consecuencia, siguiendo a Sargent (1987), el
diferencial en los rendimientos (nominal o real) de los activos es la tasa de interés
nominal. La excepcion a esta regla es que la tasa de interés nominal esté indexada
alatasadeinflacion.’

Si el nivel de precios es flexible es imperioso distinguir la tasa de interés nominal
y real. En una economia con ocupacion plena, en la que el nivel de precios
experimenta cambios, la especificacion en la tasa de interés es pertinente, aunque
intrascendente si la expectativa de inflacion es exdgena. El alcance de esta
aseveracion sera evidente mas adelante. Por el momento, aceptemos los
siguientes supuestos: (1) la oferta monetaria es el instrumento del banco central, y
(2) la expectativa de inflacién es una variable exdgena.”’ A continuacion, con la
ayuda de estos dos supuestos, mostramos como calcular el nivel de precios de
equilibrio.

Con este propdsito es necesaria una clasificacion de las variables del modelo. No
olvidemos que la politica monetaria es conducida a través de la base monetaria.

Enel Cuadro 1 se lista las variables enddgenas, exdgenas y parametros.

En el caso de una economia cerrada donde hay inversién en capital fisico por parte de las empresas, la tasa de interés
real también representa el costo de oportunidad de la inversién en el capital fisico.

©

Si el nivel de precios de la economifa fuese fijo, la asimetria en la especificacién de la tasa de interés carecerfa de
importancia ya que los cambios en la tasa de interés nominal y real no se distinguen uno del otro.

10 Siguiendo a Hicks (1939), el supuesto de constancia de las expectativas estd relacionado con la hipétesis de
elasticidad de expectativas nula.
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Cuadro 1
Endo6genas C, i P,.T,
Exdgenas Co M, Y, w4
Parametros: a,n,y

El modelo soporta tantas incognitas como niimero de ecuaciones." El mercado de
trabajo esta implicito y la economia esta en pleno empleo, por ende, el producto
real ¥, es una variable exdgena, pero el nivel de precios P, es una variable
endogena. Siguiendo a Poole (1970), como la oferta monetaria M, es el
instrumento, entonces la tasa de interés nominal i, esuna variable endégena.” El
consumo £, endogeno al sistema econdmico porque es una variable dependiente
ylatasadeinterésreal 1. esendogenaporque esunadefinicion establecida.

La economia funciona de la siguiente manera: las ecuaciones (la) y (2a)
determinan la tasa de interésreal 7, yelconsumoreal C,.Silaexpectativade
inflacion futura w7, estd dada, entonces, la ecuacion (4a), en el bloque A-3,
establece la tasa de interés nominal de equilibrio i, . Por ultimo, si el banco
central tiene el control del agregado monetario M,, entonces, el mercado de
dinero, en el bloque A-2, la ecuacion (3a) permite calcular el nivel de precios P, .
Por lo tanto, el nivel de precios de equilibrio no es ningun enigma en una
economia IS/LM de precios flexibles, con tal que la politica monetaria sea
conducida en términos de la oferta monetaria y la expectativa de inflacion
permanezca invariante.

1 Las inc6gnitas son variables endégenas, es decir, variables determinadas internamente por el modelo. En cambio,
las variables exdgenas estdn establecidas fuera del modelo, que no es el que analizamos.

12 Si el banco central controla la oferta monetaria es necesario que la tasa de interés se ajuste a las condiciones de la
economia, o bien, si la autoridad fijala tasa de interés nominal, entonces el banco central se acomoda a la demanda
deliquidez, porlo que la oferta monetaria es endégena.



El Nivel de Precios, la Politica Monetaria y la Regla de Taylor 17

En este escenario, la politica monetaria es neutral, al puro estilo de la teoria
cuantitativa de dinero. Si la ecuacion rudimentaria de la teoria cuantitativa, tal
como lo ilustra Modigliani (1944), estuviese en lugar de la ecuacidon (3a),
arribariamos a la misma conclusidn. La proposicion de neutralidad del dinero
depende de que el nivel de precios de equilibrio exista, por ende, es crucial el
supuesto de constancia de expectativas y que el banco central tenga el control de
la oferta monetaria.

En una economia de ocupacion plena en el que el banco central conduce su
politica monetaria mediante el control de la tasa de interés nominal es manifiesto
el problema de indeterminacion del nivel de precio de equilibrio. En este caso, no
es posible saber como reaccionan las muchas variables de la economia a un
choque de demanda u oferta agregadas si el nivel de precios de equilibrio no
existe. Es palpable, no podemos aseverar nada porque no hay fundamentos para
hacerlo. Si el nivel de precios estd indeterminado, cualquier proposicion de la
teoria monetaria carece de sustento."”

1. Lapolitica monetaria mediante la tasa de interés nominal

Analicemos otra vez el modelo IS/LM de precios e imaginemos que el
instrumento de la politica monetaria es la tasa de interés nominal. Las ecuaciones
de latabla 1 todavia aplican, pero el stock de dinero se convierte en una incognita
aresolver. En esta situacion, indagamos si es posible calcular el nivel de precios
de equilibrio. Por comodidad, en la Tabla 2, replicamos todas las ecuaciones
algebraicas ya explicadas.

13 El modelo de tres ecuaciones de los VK consta de la nueva ecuacién 1S, la curva de Phillips y una regla monetaria
para la tasa de interés. El sistema econémico de este modelo es inestable si el banco central arbitrariamente fija la
tasa de interés. En tal caso, desconocemos como reacciona la economia, por ejemplo, a un choque de demanda u
oferta agregadas, porque es imposible calcular la tasa de inflacién de equilibrio. Este es un problema andlogo al que
se manifiesta en el modelo ZS/LM de precios flexibles cuando el instrumento es la tasa de interés.
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Tabla 2
Y. =C. 1b
o . =C, (1b)
C,=Cy, +yY,—ar, (2b)
M,
B-2 =Y, —ni, (3b)
P,
B-3 =i, —Emy, (4b)

La nueva clasificacion de las variables esta contenida en el Cuadro 2. Como se
intuye, la clasificacion es casiigual al Cuadro 1.

Cuadro 2
Endogenas C..i. P, M,
’ ) g
Exdgenas CoT, Yo, 74
Parametros: a,n,y

En la nueva clasificacion, empero, hay una conmutacion de dos variables. Como
es evidente, la tasa de interés nominal i, ahora es la variable exdgena y la oferta
monetaria M, es la variable endogena. La tasa de interés es una variable exdgena
porque es el instrumento de la politica monetaria'. Es adecuado pensar que el
banco central fija la tasa de interés nominal. En tal caso, la politica economica es

4 En el proceso de conduccién de la politica monetaria, W. Poole (1970), destaca el papel de la oferta monetaria y la
tasa de interés. En una economia cerrada, estas variables no pueden ser exdgenas o endégenas simultdneamente,
unaes enddgenay laotra es exdgena.
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discrecional, pero ademas, no hay ningtn indicio de que el banco central tenga
alguna meta de inflacion. Dicho de otro modo, no hay alguna funcion de pérdida
social que el banco central minimice sujeto a la estructura de la economia.

En este modelo econdmico subyacen dos cuestiones. El primer lugar, surge una
multiplicidad de tasas de interés. Es imposible calcular una unica tasa de interés
real de equilibrio, ya que en cada bloque de la estructura algebraica, emergen
valores diferentes. El conjunto de ecuaciones (B-1 y B-3) son suficientes e
independientes para establecer una determinada tasa de interés real. En el bloque
B-1, por ejemplo, las ecuaciones (1b) y (2b) determinan la tasa de interés 73, real
a laque se conoce como la 'tasa natural' de Wicksell. Por otro lado, en el bloque B-
3, latasadeinterésnominal i, escalculada, y dada la expectativadeinflacion

g . . , —
T .44 el banco central determina otra tasa de interés real 7, . Como esperamos,
estas dos tasas deinterésreal, 73, y 73, notienen por quéseriguales.

La tasa de interés real impulsada por el banco central es muy probable que sea
diferente de la tasa natural de Wicksell. La probabilidad de que el banco central
fije una tasa de interés nominal I, compatible la tasa de interés de ocupacion
plena 7;, esmuy remota. Por lo tanto, el problema de multiplicidad de la tasa de
interés real aparece porque el banco central no posee la informacion suficiente
para garantizar la igualdad de las tasas de interés real, 73, = 75,. De esta manera,
latasa de interés nominal estara situada por encima (i, = 1.), o pordebajo (i, < 7,)
delatasa de interés nominal de ocupacion plena.

El problema de inexistencia del nivel de precios de equilibrio persiste a pesar de la
ausencia de heterogeneidad de tasas de interés. Si las tasas de interés son iguales,

I, = 1., la mayoria de las variantes siguen siendo insolubles. A este respecto es
imposible cuantificar el nivel de precios y la oferta monetaria, por separado, aun
cuando el saldoreal M., /P, deequilibrio seaconocido. El problema es transferido
al ambito de la oferta monetaria equilibrio. La razén es que ésta ahora
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es una variable endégena.”

5. Elnivel de precios y las expectativas de inflacion

En este y el siguiente apartado admitimos que hay cambios endogenos en la
expectativa de inflacion, por lo que ya no es una variable invariante a las
condiciones de la economia. Sin embargo, antes de insertar una 'regla para la tasa
de interés' es necesario tener el referente de una 'regla para la oferta monetaria'.
Por este motivo, aludimos que el problema de indeterminacion en el nivel de
precios no se manifiesta cuando el banco central disefia alguna una regla para el
agregado monetario. En consecuencia, si la expectativa de inflacion juega un
papel decisivo, ;como se alcanza una solucion al nivel de precios de equilibrio?, y
(de qué utilidad es el referente de 'regla para la oferta monetaria'?

Las ecuaciones en la Tabla 3 denotan la forma estructural de la representacion
matematica de la economia. La novedad es el término E,7..; en la ecuacion
(4c). La economia estd operando en la produccion de pleno empleo ¥, por
otra parte, el banco central tiene el control de la oferta monetaria M., .

15 Krugman (1979) muestra que este problema no es exclusivo de este modelo de economia cerrada, el inconveniente
también se presenta en el cdlculo de la paridad de las monedas (nacional y extranjera) en una economia abierta
donde los stocks de activos juegan un papel preponderante.
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Tabla 3

Y, =C, (10)
C-1

C,=Cy+y¥Y,—ar.+e. (20

M,
C-2 =V, —ni, +v, (3¢)

P,

=1, —Em.y, (4c)
C-3

E T,y = E(m,4q10,) (5¢)

La clasificacion de variables es,

Cuadro 3
Endégenas Coion, PLE, oy
Exo6genas Co. MY, e, v,

Pardmetros: @, 1,1

El término E,m,,, representa a la expectativa racional de la tasa de inflacion,
donde E(*) es el operador de expectativas condicionado al conjunto de
informacion {1, en el periodo t. El contenido {1, incluye a la estructura de la
economia, asi como a la clasificacidon de las variables (endogenas y exdgenas).
Las variables e,y v, representan disturbios (real y financiero) de la demanda
agregada. Estas variables son procesos estocasticos ‘ruido blanco’. Una variable
aleatoria ruido blanco se caracteriza porque es independiente, y ademas, el
primer y el segundo momento de su distribucion de probabilidad es cero y
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positiva (constante), respectivamente.

Lasolucion al modelo exige determinar E,m,., yelpropdsitode estasecciones
mostrar como es posible esto. A este respecto, la tasa de inflacion mide la tasa de
cambio relativa en el nivel de precios absoluto. Es decir, en el bloque B-3,
podemos expresar la ecuacion (4c) de la siguiente manera:

- (6¢)

donde, se ha tomado en cuenta que, E.F, = P,. Este resultado es inferido de las
propiedades del conjunto de informacion {1,, puesto que el nivel de precios en el
periodo t es conocido y la expectativa de 'algo conocido' coincide con lo que es
enel periodo."

Enelbloque C-1, por otro lado, las ecuaciones determinan a la tasa de interés real.
Si esta tasa de interés real es insertada en la ecuacidn (6¢), incluso bajo la certeza
de E.P,.; esimposible calcular tanto la tasa de interés nominal i, como el nivel
de precios P. La explicacion es que una sola ecuacion no puede determinar tres
incdgnitas. Un problema similar tenemos en el bloque C-2 con la ecuacién (3c¢).
El producto real ¥, y la oferta monetaria M, son variables conocidas, pero en
dicha ecuacion estan presentes la tasa de interés nominal i, y elnivel de precios
P como variables endégenas. En consecuencia, una sola ecuacion no puede
determinar dos incognitas.

Es inutil manipular las ecuaciones (3c) y (6¢) por separado, pero ;qué sucede si
las consideramos conjuntamente? Si insertamos (3c) en (6¢), y si no hay
disturbios financieros, entonces obtenemos,

16 En un sentido estricto, la expectativa racional condicional se aplica a las variables aleatorias que siguen alguna

distribucién de probabilidad.
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1( Mr)_ErPHl_Pr (7¢)

Al despejar el nivel de precios P, en términos de las demas variables tenemos:

TEP.,, (8¢)

P =l +
_‘f ‘ll.

A

donde, A =¥, +n(1—1.)". Siel producto real y la tasa de interés real son
conocidas, las ecuaciones (1¢) y (2¢) implican la siguiente ecuacion:

P, = %Z G)k E.M,,, (9¢)
k=0

El nivel de precios de equilibrio esta resuelto. El problema de irresolucién ha
desaparecido bajo la cldusula de que es anticipada la trayectoria temporal de
expectativas de valores futuros de la oferta monetaria. Un caso especifico es
cuando el responsable de la politica econdmica establece una 'regla monetaria', de
maneraque, E,m,,, = u paratoda k € Z, donde u = 0. Eneste contexto, si
el cociente de parametros 77,/ A esta en el circulo unitario, entonces el nivel de
precios seriaigual a:

_,u.m h)k_ u
Pf_AZ(A T a1-17 (10c)

Elnivel de precios es positivo siempre que se cumpla: A == 1. Es cierto que si la
demanda de dinero es muy sensible a la tasa de interés nominal, 17 es superiora A.

De esta proposicion, se podria deducir errdneamente que el nivel de precios esta

17 Se deberfa escribir A ¢ y no A pero preferimos este tltimo simbolo porque en el periodo £ al momento de efectuar
el cdlculo del nivel de precios, las variables ¥ y 3 son conocidas.
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indeterminado si se viola tal desigualdad." Se puede demostrar que el diferencial
A — u esiguala ¥, +nr. = 0. Porlotanto, incluso en casos anémalos, como la
trampa de liquidez, la exégesis es que el nivel de precios tiene sentido econémico.

Si existe el nivel de precios de equilibrio, el resto de variables endogenas es
computable. Si la oferta monetaria es el instrumento del banco central, la tasa de
interés nominal es calculada en la ecuacién (3¢). Ademas, las ecuaciones (1c) y
(2c) implican la cuantificacion de la tasa de interés real. En consecuencia, la
ecuacion (4c¢) permite calcular la expectativa de la tasa de inflacion. Por lo tanto,
dado el nivel de precios de equilibrio, la resolucion de las demas variables
enddgenas del modelo es posible.

6. Elnivel de precios, l1a tasa de interés y las expectativas de inflacion

Analicemos de nuevo la estructura de ecuaciones del modelo IS/LM estocastico
de precios flexibles, pero ahora supongamos que la tasa de interés es el
instrumento de la politica monetaria. En este caso, la clasificacion de variables es
la que contiene el Cuadro 4.

Cuadro 4

Endogenas  C..7, M, P E.m o4
Exo6genas ColeYoenv,

Parametros: a1,

18 La concepcién de trampa de liquidez a la que hacemos referencia corresponde a Hicks (1937): la demanda de
dinero es muy sensible a la tasa de interés. Sin embargo, de acuerdo con Eggerston (2008), la tasa de interés
nominal de corto plazo es précticamente nula en la trampa de liquidez, pero tal caracteristica no es parte del
modelo IS/LM estocdstico de precios flexibles en sentido estricto, la expectativa racional condicional se aplica a las
variables aleatorias que siguen alguna distribucién de probabilidad.
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La oferta monetaria M, esta clasificada como variable endogena y la tasa de
interés nominal I, como variable exdgena. En seguida, hacemos evidente que no
es posible determinar el nivel de precios de equilibrio si la tasa de interés nominal
es el instrumento, y mas aun, si la tasa de inflacidon esperada es una variable
enddgena.

Imaginemos que la autoridad monetaria fija la tasa de interés nominal
correspondiente a la tasa de ocupacion plena, es decir, I, = I,. En consecuencia,
latasa de inflacion esperadaes, E,m.., = I, + 1., dondelatasadeinterésreal 7,
es calculada por las ecuaciones en el bloque C-1 (mercado de bienes). Empero, el
calculo de la tasa de inflacion esperada E, 7., 4 no es equivalente a la tasa inferior
de la inflacién 7,44 . En consecuencia desconocemos 7.4 y por ende no
podemos inferir el nivel de precios P, . Porlo tanto, si el banco central fija la tasa
de interés nominal, el nivel de precios es irresoluble.

Laregla de Taylory el nivel de precios

Si el instrumento de la politica monetaria es la tasa de interés nominal, entonces
el nivel de precios de equilibrio no estd determinado. Analicemos una
modificacién en el modelo IS/LM estocastico de precios flexibles (véase Tabla

4) e intentemos alcanzar una solucién para el nivel de precios.
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Tabla 4
D-1
C.,=Cy +yY, —ar. +e, (2d)
M, |
D-2 P = Yt — i, + 7, (3d)
']r"t = I'.r— Etﬂ'-g—+1 (4d)
D3 i,=6+6(m,—7) (5)
Etﬂf‘}'i E E(Hr+1|ﬂt) (6d)
_ Pr - Pr—l
D-5 ﬂ-f = P (Sd)
t—1

La estructura algebraica, en la Tabla 4, incorpora algunos cambios con relacion a

los casos antes estudiados. La primera modificacion aparece en el bloque D-3,

encarnado por la ecuacion (5d). De acuerdo con Walsh (2002), esta ecuacion es

conocida como la 'regla de Taylor'. La formulacion de esta ecuacion es

rudimentaria, pero es suficiente para el proposito de nuestro analisis.

La segunda modificacion esta en el bloque D-4, representado por la ecuacion

(7d). Esta ecuacién denota un proceso autorregresivo exdégeno en la actuacion de

la produccién agregada.” La variable aleatoria u, captura el disturbio ‘ruido

19 Siguiendo a Romer (2000) y Taylor (2000), en este punto del andlisis, pudiéramos agregar una curva de Phillips,

pero por conveniencia, seguiremos omitiendo la curva de oferta agregada.
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blanco’ de la produccion y es independiente, por suposicion, de cualquier
disturbio inmerso en la demanda agregada. En particular, el parametro 2 midela
‘inercia’ en la produccion real, y porque ¢ € (0,1), es concebido como un ‘proceso
estacionario’.

Por ultimo, la tercera innovacion es la incorporacion de la ecuacion (8d), la que
constituye una definicion de la tasa de inflacion observada. El nivel de precios de
periodos pasados es conocido, de manera que es una variable predeterminada.

Laclasificacion de variable es,

Cuadro 5
Endogenas C.i, M, ,P, i, m, Y,EmT.y
Exo6genas Co. 0,1, Ty €, V., U,
Parametros: a,n, 8, p,10

En esta version del modelo algebraico IS/LM existe el mismo numero de
ecuaciones e incognitas. La tasa de interés nominal i, aparece como variable
endodgena, pero es importante no perder de vista que usamos una regla monetaria
paralatasa de interés nominal.

De acuerdo con la ecuacion (5d) y la regla monetaria, el banco central ajusta la
tasa de interés nominal en la direccion en que cambia la tasa de inflacion m,, es
decir, & = 0. La ecuacién monetaria (3d) es pertinente con tal que el nivel de

20 Fl pardmetro & captura la disposicion del banco central a cambiar la tasa de interés nominal en funcién de la tasa de
inflacién objetivo Tp.
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precios esté determinado. En otras palabras, si prescindimos de la ecuacion
monetaria, el proceso de calculo del nivel de precios de equilibrio no es afectado.

Sicombinamos las ecuaciones (4d) y (5d) obtenemos:

E.M,qq

8

T, — Ty = +

(7d)

oy | i

donde, ¥, = 7, + §.Latasadeinterés real 7, esta determinado por las ecuaciones
(1d),(2d)y (3d) yesiguala,

Cy 1—1',ry
T':.:__— r 8d

En consecuencia, la tasa de inflacion observada 7, tiene una solucion estacionaria,
contalque 8 = 1.

o8 .
M=t 20 VR ()

k=0

La soluciéon para la tasa de inflacién es un 'proceso estacionario' porque si
consideramos la ecuacién (8d), entonces arribamos a la siguiente ecuacion,

(10d)

6 [Cu —u(1—m)
P

g

La tasa de inflacion de equilibrio T : como es patente, responde a los
fundamentales de la demanda agregada (C, y &)y la oferta agregada (), y
también a las decisiones del responsable de politica economica. El banco central
insufla volatilidad en la tasa de inflacion al elegir el tamafio del parametro &.



El Nivel de Precios, la Politica Monetaria y la Regla de Taylor 29

El conocimiento de la tasa de inflacion facilita el calculo del nivel de precios, asi
como de las restantes variables. En primer lugar, dado el nivel de precios del
periodo anterior, el nivel de precios de equilibrio del periodo corriente P es igual
a:

P
Py

|3

L

=1+m; (11d)

En segundo lugar, mediante la regla de Taylor, y de acuerdo con las condiciones
de la economia, averiguamos la tasa de interés nominal que fija el responsable de
lapolitica econdmica.

Por ultimo, una vez determinados el nivel de precios y P, la tasa de interés i
calculamos oferta monetaria M.

M; |
e =Y—niity, (12d)

La ecuacion monetaria es la retaguardia en la estructura algebraica estudiada. El
problema con el nivel de precios no esta presente a pesar de que la expectativa de
inflacion es una variable endogena y el banco central fija la tasa de interés. La
regla monetaria para la tasa de interés coadyuva en la solucion para el nivel de
precios. Hemos alcanzado una respuesta al problema planteado en la
introduccion de este articulo.

7. Conclusiones

Estudiamos una economia IS/LM de precios flexibles en el que la oferta
monetaria y la tasa de interés juegan el papel de instrumentos de la politica
monetaria. Si el banco central fija la tasa de interés nominal, entonces se
manifiesta el equivoco en el nivel de precios. El inconveniente desaparece si la
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autoridad monetaria disefia una regla para la tasa de interés. El nivel de precios de
equilibrio existe porque el banco central persigue un objetivo de inflaciéon. La
existencia de una tasa de inflacién de equilibrio garantiza el nivel de precios de
equilibrio.

La presencia de la regla monetaria para la tasa de interés en una estructura [S/LM
de precios flexibles significa que la ecuacién monetaria es el ultimo bastion de la
estructura algebraica. Si prescindimos de ella, nos encontramos en el terreno de la
“macroeconomia keynesiana sin la curva LM” de Romer (2000). El analisis
también se acerca a la problematica estudiada en los modelos de Clarida, et al.
(1999) y King (2000). A este respecto, vale la pena comentar que la critica mas
severa al modelo IS/LM estandar es su naturaleza estatica, ademas de que estan
dadas las expectativas de ciertas variables importantes. En analogia a los aviones
del pasado, asi como un avion anticuado no funciona en nuestros tiempos, King
(1993) afirma acerca de la imposibilidad de resucitar al modelo IS/LM como el
dispositivo organizador de la macroeconomia moderna. La afirmacion de King no
es discutible, pero abogamos por la cautela en la formulacion de proposiciones de
esta clase. Un contragjemplo es el modelo IS/LM estocdstico de precios flexibles
que replica algunos resultados del modelo clasico monetario dinamico de Gali
(2008).

La critica de King (1993), en todo caso, aplica solo al modelo IS/LM de precios
fijos, pero no a todos los prototipos de modelos IS/LM existentes.” La version de
precios fijos sirve en el estudio de una economia con desempleo involuntario. Por
su parte, la version de precios flexibles es usada en la reflexion de una economia
de pleno empleo e inflacién, donde esta ultima es una variable enddgena. La

21 Lizarazu (2006) proporciona un recuento de los diferentes prototipos de modelos IS/LM que existen, empezando
por los de dos “sectores productivos” hasta llegar a los que hacen hincapié en el papel de las expectativas, tal como
los modelos @ la Sargent-Wallace'y ‘a la McCallum-King'.
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pertinencia de una economia de precios flexibles depende de que exista el nivel
de precios de equilibrio. El problema atosiga si el nivel de precios esta
indeterminado. En este sentido, siguiendo a Gali (2008), el problema es similar al
que se presenta en el modelo clasico monetario dinamico, en el que se pretende
calcular variables reales y nominales, incluyendo el nivel de precios de
equilibrio.

La solucidn consiste en conectar la actuacion del banco central a un objetivo de
politica monetaria. De alguna manera, esta es la postura de Wicksell (1907),
quién sugiere explorar alguna 'meta’ para el banco central en términos de un nivel
de precios. En nuestro analisis, el 'nivel de precios objetivo' esta implicito, pero
corresponde a la situacion de ocupacion plena. Por lo tanto, el banco central fija la
tasa de interés con la confianza de que el nivel de precios no se desvié de su estado
deseable. Como deseamos cuantificar el nivel de precios de equilibrio, la argucia
es la asistencia de un objetivo para el nivel de precios. Esto permite (a la larga), el
calculo no solo del nivel de precios de equilibrio, sino también de las demas
variables enddgenas.

La conducta del banco central debe cimentarse en un esquema de metas de
inflacioén o de nivel de precios. La ecuacion que facilita el calculo del nivel de
precios es laregla para la tasa de interés nominal. La minimizacion de la funcion
de pérdida social por parte del banco central es el fundamento de la existencia de
una regla de Taylor. Es posible formular la funcidén de pérdida social para varios
periodos de tiempo, pero a un nivel elemental, es suficiente la consideracion de
un solo periodo de tiempo. De esta manera, la conduccion de la politica monetaria
mediante una regla para la tasa de interés esta justificada, mas atn, si se procura
satisfacer los requerimientos de existencia, unicidad y estabilidad del andlisis de
estatica comparativa.
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