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Resumen

Una restriccién de los modelos lineales de expectativas racionales es que no siempre tienen una soluciéon
cerrada. A pesar de ello, es instructivo obtener una solucién numérica del modelo estocastico. Esta contribuciéon
expone el mecanismo de la politica monetaria 6ptima discrecional bajo incertidumbre en términos de un sistema
lineal de expectativas racionales. Para ello, tomamos en cuenta el modelo de Clarida, et al. (1999), reproducimos
su solucion analitica, aunque también mostramos algunos resultados numéricos del modelo para determinados
valores de los pardmetros. La caracterizacion de la politica monetaria 6ptima de un banco central adverso de la
inflacién o amante de la produccién-empleo es posible gracias a las funciones impulso-respuesta para un choque
negativo de oferta agregada de un nivel de persistencia alto o bajo.
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Abstract

One restriction of linear models of rational expectations is that they do not always have a closed solution. Despite
this, it is instructive to obtain a numerical solution of the stochastic model. This contribution exposes the optimal
discretionary monetary policy mechanism under uncertainty in terms of a linear system of rational expectations.
For this, we take into account the Clarida's model, et al. (1999), we reproduce its analytical solution, although we
also show some numerical results of the model for certain values of the parameters. The characterization of the
optimal monetary policy of an inflation-adverse or output-employment-loving central bank is possible thanks to
the impulse-response functions for a negative aggregate supply shock of a high or low persistence level.
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1. Introduccion

En los ltimos afos hemos sido testigos de la evolucién en la formulacién de la politica monetaria. Muchos
bancos centrales ahora buscan de manera més explicita determinados objetivos de politica monetaria'. El
desarrollo de los modelos de equilibrio general dindmicos estocasticos (DSGE por sus siglas en inglés) ha jugado
un papel clave en este proceso?. Estos modelos se basan en criterios microeconémicos y enfatizan la eleccién
intertemporal de los agentes econémicos. Las elecciones actuales que dependen de resultados futuros inciertos
hace que estos modelos sean dindmicos por asignar un papel preponderante a las expectativas de muchas
variables en la determinacion de resultados macroeconémicos.

El uso de modelos DSGE como herramienta para la formulacion de politicas econémicas, a la vez, esta
influyendo de manera expresiva el dmbito académico3 La microeconomia intertemporal subyacente en los
modelos DSGE genera un sistema de ecuaciones no-lineales acompanado de una gama amplia de pardmetros.
La resolucion de estos modelos es compleja, pero este se facilita al obtener ecuaciones log-linealizadas. Empero,
sin sacrificar el rigor de la formalizacién matemaética es posible profundizar en el andlisis econémico a partir de
estos modelos lineales?. Sin embargo, aun estos sistemas de ecuaciones estocasticas lineales en tiempo discreto
siguen siendo menos conocidos por el publico en general. En consecuencia, es provechoso un adiestramiento
didéctico a propésito de la formulacion de la politica monetaria 6ptima discrecional bajo incertidumbre en
términos de un sistema lineal de expectativas racionales.

Una restriccién de los modelos lineales de expectativas racionales es que no necesariamente tienen una
solucion cerrada. En estos casos, se busca soluciones numeéricas del sistema lineal de expectativas racionales,
dado los valores de los pardmetros. En este articulo se proporciona un procedimiento de resolucién numérica
aplicado al sistema lineal de la politica monetaria éptima discrecional siguiendo el método recomendado por
Klein (2000). El modelo de politica monetaria que estudiamos se explica extensamente en Clarida, et al. (1999).
En términos muy generales, la politica monetaria 6ptima se erige en dos niveles de reflexion, discrecional y de
compromiso. Dado las expectativas del ptblico, el primero tiene mas aplicaciones en las decisiones de la politica
monetaria del dia a dia, mientras que el caracter de un compromiso vinculante de la autoridad monetaria para el
curso futuro de su actuacion afectan de manera importante en las expectativas de los agentes. En este articulo
nos limitamos Ginicamente a la politica monetaria 6ptima discrecional en dos escenarios: un banco central hostil
a la inflacion y un banco central amante de la produccién-empleo. Por supuesto, consideramos el caso
intermedio como referencia, y ademés, también contemplamos la posibilidades de niveles de persistencia altos y
bajo en el choque negativo de oferta agregada®.

En una buena parte del mundo, los bancos centrales operan bajo un esquema de inflacién objetivo. Véase a Taylor (1993), Svensson (1997, 2003),

entre otros.
Una exposicion de esta clase de modelos se encuentra en Gali & Gertler (2007). Gali (2008), Ljungqvist & Sargent (2004), Walsh (2003) y Woodford

(2003) proporcionan un tratamiento mas exhaustivo.

w

Un ejemplo de esto es Costa (2016), incluyendo el debate sobre su ensefianza en licenciatura. Véase a Colander (2018), Moreno-Rivas (2018),

Neumuller et al. (2018), Setterfield (2018) y Solis-Garcia (2018).

Las linealizaciones logaritmicas se han utilizado ampliamente en los ultimos afios siguiendo el trabajo de Blanchard & Khan (1980). Uhlig (1999) ha

sistematizd la metodologia y proporciond software ttil para resolver una variedad de problemas.

o

Uno de los resultados de la politica monetaria éptima es su capacidad para neutralizar los choques de demanda agregada. En consecuencia, la
exposicién se centra inicamente en el impacto de los choques de oferta agregada, asi como en la reaccién del banco central al fijar la tasa de interés

nominal.
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Este documento estd organizado en seis secciones. En la segunda secciéon proporcionamos una
solucion analitica al nticleo de tres ecuaciones. En la segunda seccion presentamos un dispositivo grafico que
tiene por objeto ilustrar el impacto en la economia de una relajacién en la meta de inflacion, asi como la reacciéon
del banco central a los choques exégenos subitos de demanda y oferta agregadas. En la cuarta seccién usamos el
método de descomposicién de Schur para desacoplar el sistema lineal de expectativas racionales en términos de
las variables predeterminada y no-predeterminadas. En la quinta secciéon nos enfocamos a choques adversos de
la oferta agregada y resolvemos numéricamente el modelo estocastico para determinados valores de los
parametros. Las funciones impulso-respuesta bajo diferentes contextos nos permiten tipificar la politica
monetaria 6ptima. Por tiltimo, en la sexta seccion, hacemos algunos comentarios de conclusién.

2. Elnucleo de ecuaciones

Analizamos una economia cerrada en ausencia de gobierno y sin acumulacion de capital fisico. Las variables
enddgenas incluyen a la brecha del producto x; la tasa de inflacion n, yla tasa de interés nominal i,.El modelo
admite las siguientes relaciones agregadas: 1) la nueva ecuacion IS, 2) la nueva curva de Phillips y 3) unaregla de
tasa de interés 6ptima para conducir la politica monetaria. Este conjunto de ecuaciones es denominado, el
nucleo del sistema lineal de expectativas racionales' de un modelo de politica monetaria 6ptima discrecional.

La nueva ecuacién IS es distinta de la tradicional porque la demanda de producto real (brecha
econdémica) del periodo corriente x, depende positivamente de la expectativa racional del producto del periodo
contiguo futuro E;x.,,. Por otro lado, la demanda de producto real x, depende negativamente de la tasa de
interés real esperada®. Esta relacién implica una suavizacién del consumo a lo largo del tiempo, de modo que las
familias descartan los extremos; es decir, no despilfarran todo para no tener nada en su vejez. Por el contrario,
dosifican razonablemente el consumo a lo largo del tiempo dejando algo para su vejez’. La ecuacion de abajo
denota alanueva ecuacién IS8,

Xe = Expp — 0l — Egmteyr) + €4 )]

El pardmetro o estdrelacionado con la elasticidad de sustitucién intertemporal del consumo presentey
futuro debido a que los cambios en los precios relativos intertemporales implican que la tasa de interés real afecta
alas decisiones de consumo presente y el consumo futuro®.

Lavariable €, captura los disturbios ex6genos de la demanda agregada. Se asume que este disturbio es
un proceso autorregresivo estacionario exégeno. La estacionariedad de este proceso estocdstico se garantiza por
la propiedad |p| < 1.

€1p = PE1t—1 T+ €1t 2)

o

La tasa de interés se aproxima por la diferencia entre la tasa de interés nominal y las expectativas de inflacion futura, es decir, i, - Ezxy4.

~

Mas formalmente, la nueva ecuacion IS se deduce de la ecuacion de Euler, la cual denota a la condicion necesaria de optimizacién dinamica.

®

En general, si z; en un vector de variables econémica, entonces E;z;q = E(2z;41]£2;) donde E(-) eseloperador de expectativa matematica 2; es

el conjunto de informacion disponible en t. Suponemos que todos los agentes tienen la misma informacién en un momento dado.

©

Los términos E x,.q y E;7y, denotan alas expectativa racionales del producto futuro (brecha de producion) y la tasa de inflacién para el periodo

proximo, condicionados al conjunto de informacién 2 disponible.
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donde, el término €, esunruido blanco.!©

La nueva curva de Phillips establece una relacion positiva de la tasa de inflacién del periodo corriente
.. con la expectativa racional de la tasa de inflacién futura E,m,,, descontaday conlabrecha del producto x;!1

Ty = PE T + KX+ €3t (€))

Esta ecuacion incluye un disturbio inflacionario exégeno €, el cual también es un proceso
autorregresivo estacionario.!2

€20 = PEpp—1 + €y 4
donde, otra vez, asumimos que el término é,, esun ruido blanco.

La regla de tasa de interés 6ptima refleja esencialmente las pretensiones de la autoridad monetaria.
Una forma de proceder es asumir que el banco central minimiza una funcién de pérdida social de los estados
presentes y futuros de la economia sujeto a la estructura de la economia. Es decir, el hacedor de la politica
monetaria pretende que la economia funcione en su nivel de ocupacion plena, al tiempo que persigue un objetivo
de tasa deinflacion.

La formalizacion mas simple de esta Gltima idea es una funcién de pérdida social cuadratica.
1 N i 2 2
L= zEt Z 8" (xpy + amey) ®)
i=0

donde § esun factor de descuento apropiadoy a esun factor de ponderacion entre la tasa de inflacion
ylabrecha de produccién '3

Enla ausencia de compromisos vinculantes el banco central elige la tripleta (x;, m¢, i) . Es decir, en este
conjunto, esta inmerso dos variables objetivo y un instrumento. Las variables objetivos son el producto potencial
7, ylatasadeinflacién 7, nula. Elinstrumento esla tasa de interés nominal i,

La minimizacion de la funciéon L estd sujeta ala curva de Phillips y a la ecuacién IS. Sin embargo, en el
caso discrecional, el banco central asume que sus acciones no tienen incidencia en las expectativas del ptblico.
Siguiendo a Clarida, et al. (1999), dadas las expectativas, el cilculo de optimizacién es secuencial en el tiempo.
Elbanco central elige x; ym; delafuncion debienestar social.

1
L=E(th+a77.'t2)+Ft (6)

0 Un proceso estocastico ruido blanco tiene su primer momento igual a cero, mientras que su varianza es independiente del tiempo.
" El pardmetro /8 esun factor de descuento de los valores futuros. Por su parte, el pardmetro x mide el grado de rigidez de precios.

2 De nuevo, la estacionariedad de este proceso esté garantizada por |i| < 1.

3 En esta funcién de pérdida social, el banco central tiene dos objetivos por alcanzar: (i) el nivel de producto natural, y (ii) una tasa de inflacién nula.

14 Sila tasa de interés nominal es el instrumento, entonces la oferta monetaria (ausente en este modelo) es necesariamente una variable endogena.
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sujeto a

Ty = KX¢ + f; W)

donde F; y f; son
1 N i 2 2
Fo= EEt Z 8" (xpyi + amiyy)
i=1

fo = BE Ty + €2

La condicion de primer orden del problema de optimizacién del banco central es
X, = —QKT; 8

Esta ecuacion nos dice que la autoridad monetaria contraera la brecha de produccion real en tanto la
tasa de inflacién esté por encima de su objetivo de politica monetaria. El grado de reduccién de la producciéon
depende proporcionalmente de la rigidez de precios k y de las preferencias de una mayor estabilidad de precios
ald

El banco central busca satisfacer 'funcion de respuesta' y la curva de Phillips, por consiguiente,
sustituimos (8) en (3) para obtener

B 1
e = {1 + a}cz} Eefteer + {1 + (,ZKIZ} €2t ©

Bajo la hipétesis de expectativas racionales, es necesario iterar esta ecuacion hacia adelante. En estos
calculos, ayuda mucho, considerar la misma ecuacion para el perfodo t + 1.

B 1
M1 = {—1 T akz} EppaTein + {—1 T akz} €2¢+1

Por analogia, en el periodo t + n, esta misma ecuacion es

B " 1
m} EiTteines + {—} Ei€at4n

Tfen = { 1+ ax?

Ahora es conveniente que las expectativas sean calculadas desde la perspectiva del periodo t. Al tener
presente esto, la expectativa de inflacién para el perfodo t + 1 esiguala:16

B 1
Eimteyy = {m} EtE s 1Teqn + {m} Ei€at41

= {ﬁ} Eemyip + {ﬁ} €2t (10)

15 Esta condicién (8) se denomina la 'funcién de respuesta’ de la politica monetaria.
16 En el calculo de esta expectativa es necesario considerar la 'ley de expectativas iteradas'. Esta ley nos dice, por ejemplo, que para la variable aleatoria

zy secumple E E 1245 = EiZpy;.
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Sustituyendo (10) en (9) tenemos

LYY I A [ . an

1+ ak? 1+ ak?] (1 + ax?

Aliterar esta ecuacién para n periodos adelante, entonces, tenemos

ﬁ n
e ={—} Emeyn

1+ ax?
)t ) [fwa)
+[ +<1+aK2 Tt T 1+ ar?)

El paréntesis en el corchete que se repite en la ecuacion anterior es un ntimero inferior a la unidad. Si

(12

n — oo, tenemos una progresién geométrica conocida. De este modo, podemos calcular la solucion de
expectativas racionales para la tasa de inflacion.

1
My =—————¢€
ET T a2 — (13)
Ahora bien, podemos sustituir (13) en (8) y encontrar también una solucion de expectativas racionales
paralabrecha de produccion.

aK

S T e g a

A partir de estos dos resultados podemos construir una regla de politica monetaria 6ptima. Lo Gnico que
tenemos que hacer es adelantar un periodo de tiempo las ecuaciones (13) y (14) y después calcular sus
expectativas tomando en cuenta la ecuacion (4).

P
Emyq = mfu (15)
E _ Yak
tXe+1 = 1+ ar?— tpEZt (16)

Por tltimo, sustituimos (14), (15) y (16) en la ecuacion () para deducir la regla de tasa de interés 6ptima
que el banco central disena.

iy =Emq+ = [—x¢ + EeXeyr + €1e
_ Y + 1 [ ak Yak + ]
_1+a1c2—1/)€2t o 1+aK2—1/)EZt 1+mc2—1/)€2t €1t
1 ak  ak P
= e+ [14 oo - () (17)
061t+ +m,b a] 1+ ax? -y €2t

1 ak (1 —)
= ;Elt + [1 + ?T:I EtTL'H,]_
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La ecuacién anterior implica el banco central fija la tasa de interés nominal mas que
proporcionalmente con cambios en la tasa de inflacién esperada!?

A modo de una sintesis, las ecuaciones (13), (14) y (17) muestran tres resultados: (i) la autoridad
monetaria tiene la capacidad de neutralizar los choques de demanda agregada al fijar la tasa de interés a través de
su regla monetaria 6ptima, (ii) en el corto plazo, el banco central es incapaz de evitar los efectos econémicos de
los choques de oferta agregada y (iii) una alteracion del objetivo de inflacién se refleja inicamente en la tasa de
inflacién a instancias de una compensacion en la tasa de interés nominal.

3. Unavisualizacién grafica del modelo

Es provechoso disenar una representacion grafica para este modelo de politica monetaria éptima discrecional.
Enla suposicién de ausencia de disturbios exdgenos (€;; = €, = 0), ademas que las expectativas de inflacién
E.m¢y1 ybrechadeproducto Eix;.; permanezcan sin cambios, es posible disenar un sistema de dos cuadrantes
tal como se ilustra en la Grafica 1 . En el espacio (x¢,i;) del cuadrante superior, se dibujan la relacion IS (con
pendiente negativa) junto con la regla monetaria 6ptima RT (una recta horizontal). En el espacio (x¢, m;) del
cuadrante inferior, se trazan la curva de Phillips CP (curva de pendiente positiva) y la 'funcién de respuesta’ del
banco central, FR (curva de pendiente negativa).18 Los cuadrantes inferior y superior de esta gréafica se
relacionan verticalmente en términos de la brecha de produccion x,.19

El equilibrio macroeconémico en los dos cuadrantes del panel (a) de la Grafica 1 se denota por el punto
A. En el cuadrante superior, se muestra la tasa de interés i; que fija el banco central y que contribuye en el sostén
de una brecha de producciéon x;. En el cuadrante inferior de esta misma grafica, se proyecta x; para facilitar el
calculo dela tasa de inflacién m; que esigual alameta de inflacién que decide el banco central 77.20

En el panel (b) de la Grifica 1, el banco central relaja su objetivo de inflacién. La curva IS cambia de
posicion hacia arriba-derecha debido a que aumentan las expectativas de inflacién. La curva CP también se
traslada hacia arriba-izquierda por el incremento en las expectativas de inflacién. Similarmente, la curva FR se
traslada hacia arriba-derecha. En esta situacién, el banco central reacciona eligiendo una tasa de interés
nominal mds alta, pero congruente con la nueva meta de inflacién. Esto explica el traslado de la curva RT hacia
arriba y por qué la tasa de interés aumenta uno-a uno con la tasa de inflacion, de modo que la tasa de interés real
no cambie. Esta decision de la autoridad monetaria le permite neutralizar los efectos los efectos de una relajacion
en la meta de inflacién sobre la brecha de produccion. De este modo, los tinicos cambios visibles son la tasa de
interés nominal y la tasa de inflacion, tal como se muestran en ambos cuadrantes (inferior y superior) por los
puntos Ay B, respectivamente.

ax (1-)

7 Esta proposicion se deduce directamente del término [1+%%], el cual es mayor ala unidad debido a que ¥ € (=1,1).

18 Las pendientes de las diferentes curvas dibujadas se basan en las ecuaciones (1), (3), (8) y (17), respectivamente.

9 La explicacion que sigue es una aproximacion porque la resolucién simultdnea implica un conjunto de variables estocasticas acompaiadas de
términos de expectativas.

20 Ep las ecuaciones de este modelo econémico, tacitamente la meta de inflacién es igual a cero, pero en las Grificas 1.2 y 1.2 contemplamos una meta

de inflacion diferente de cero
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Grafica 1 (a) El equilibrio macroecondémico es representado por A.
(b) El banco central relaja su meta de inflaciéon de 7, a 7.

it (a) Zt (b)
B
12 N 1’{1_)_
i l RT i < \ RT)
1S,
IS IS,
Ty Tt 'y Tt
¢ Tt
L~ CPy
cp Ty = Mo ’i} Ch
F=m A m =m A
FR,
FR F Ry
1 Tt 1 Tt

La historia es diferente en la Grafica 2 . En el cuadrante superior del panel (a) de esta grafica se muestra
un choque positivo de demanda agregada €;, > 0 por lo que la economia se mueve del punto A al B. La curva IS
se mueve hacia arriba-derecha, acompanado de un desplazamiento también hacia arriba de la curva RT. Esto es
asi porque el banco central reacciona elevando suficiente la tasa de interés nominal para contrarrestar los
cambios en la tasa de interés real. En el cuadrante inferior del panel (a) de la Grafica 2 ninguna de las dos curvas
es afectada por el disturbio de demanda agregada.2! Es decir, el choque positivo en la demanda agregada no tiene
incidencia en la brecha de produccién ni en la tasa de inflacién porque el banco central tiene la capacidad de
neutralizar los efectos adversos a través de la manipulacion de tasa de interés real. En sintesis, el disenio de una

regla de politica monetaria éptima aunado a la informacion disponible, permite al banco central blindar a la
economia de cualquier choque de demanda agregada.

21 Nila funcién de reaccién nila curva de Phillips dependen del choque €.
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Grafica 2 (a) Un choque positivo de demanda agregada.
(b) Un choque negativo de oferta agregada.

i (a) n ()
12 RT, )
2 ; --RT5,
i1 S \ RTy i1 < RT,
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FR FR
1 Lt Ty 11 Tt

En el panel (b) de la Grafica 2 se muestran los efectos econémicos de un choque negativo de oferta
agregada (choque inflacionario) €,;. En el cuadrante inferior, el choque negativo de oferta agregada se
manifiesta por un desplazamiento de la curva CP hacia arriba-izquierda. En la medida que la tasa inflacion 7, se
aleja de la meta de inflacién inicial 7, el banco central reacciona elevando la tasa de interés nominal,
amortiguando asila contraccion de la actividad econémica. Con todo, en este caso, el banco central es incapaz de
blindar a la economia. Ademas, debido a este choque inflacionario, tasa de inflacion se sittia por encima de su
objetivo acompanado de una menor produccién de bienes. Estos efectos son ilustrados en el panel (b) de la
Gréfica 2 porla transicion de A al nuevo equilibrio B.

Las graficas anteriores ilustran el impacto inmediato de la relajacién en la meta de inflacion y de
también del surgimiento inesperados de choques de demanda y oferta agregadas. Sin embargo, es todavia mas
ilustrador si nos enfocamos en la simulacion numérica del comportamiento de esta economia estocastica,
incluyendo la reaccién del banco central, especialmente si ocurren choques inflacionarios. En la préxima
seccion mostramos la manipulacion algebraica necesaria para la simulacion numérica en presencia de disturbios
econdémicos.
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4. El sistema lineal de expectativas racionales

Existen diferentes métodos numéricos de solucion de sistemas lineales de expectativas racionales. Siguiendo a
Klein (2000), hemos optado por el método de descomposicién de Schur.22 A este respecto, con el propdsito de
simular numéricamente este sistema lineal de expectativas racionales es conveniente separar las variables de
estadoy de control en las ecuaciones (1), (2), (3), (4) y (8).

€1t = PE1g—1 + €1t
€3¢ = Pepp_1 + €y
EeXpyq + 0BTy + €10 = X + 0l
BE 1 + €3¢ = T — KX,
0= x; +akm,

(ER)

Elsistema de ecuaciones (ER) se puede escribir matricialmente de la siguiente manera:

AE;z,p, =Bz, +¢ (18)
donde,
€1t €1t-1 €1t
€2t €2t-1 £t
Ezey, = | EXera|, z.=| % |, =0
Eymyiq Ty 0
Etityq it 0
1 0 0 0 O p 0 0 0 O
01 0 0 O 0oy 0 0 O
A=11 0 1 ¢ 0|, B=f0 0 1 0 o
01 0 B O 0 0 -k 1 0
0 0 0 0O 0 0 1 ax O

Ay B sonmatrices de parimetros asociadas a los vectores E;z;,1 y Z; respectivamente.

Como es ventajoso separar a las variables predeterminadas de las variables no-predeterminadas,23 sean
zPy Z{ , los vectores de variables predeterminadas (b: backward-looking) y variables no-predeterminadas (f:
forward-looking), respectivamente. Una forma compacta de los vectores estd en términos de estas dos clases de

variables.

E _ z¢ . Z?—l
tZt+1 = Eth o Ze = 4
t+1 t

donde, las variables predeterminadas estan representadas en los periodos ty ¢ - 1.

22 Otras posibilidades se describen en Anderson (2008), Binder & Pesaran (1995), King & Watson (1998) y Sims (2002).
23 Las dos nomenclaturas alternativas son: (i) variables de estado y variables de control, y (ii) variables backward-looking

y variables forward-looking o variables de salto.
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4b — [Eu] b= [€1t—1]
t €x¢l”  Tt71 €2t-1

En los periodos t + 1y t, respectivamente, las variables no-predeterminadas estan contenidos en los
vectores de abajo.

; EXe4q ; Xt
Ez;yy = |Eteva|, 2z = Tt
Etieyq e

La diferencia entre las variables predeterminadas y no-predeterminadas es importante, una variable
predeterminada es conocida en t, mientras que una variable no-predeterminada es desconocida en el perfodo t.

Siguiendo a Klein (2000), una variable predeterminada tiene dos caracteristicas: (i) su error de
prondstico un periodo adelante es exogeno, y (ii) su valor inicial estd exégenamente dado. De la ecuacion (18), el
error de pronéstico de zP un periodo adelante, por suposicién, es exégeno.

b b _

Zey1 — Evzdiy = S (19)

donde, z& ademas, estd exégenamente dado.

Si la matriz A fuese regular en la ecuacion (18), el proceso de resolucion seria mas simple. Pero, como
en esta ecuacion, la matriz A es singular, entonces usaremos el teorema de descomposicion generalizado de

Schur.

Teorema de Schur. Dado dos matrices A y B reales de dimension n x n, existen matrices unitarias
ortogonales Qv Z, tal que QT AZ es una matriz Schur real superiory QT BZ esuna matriz triangular superior.

QTAZ =5 (20)
Q"BZ =T 21
donde, el par de matrices (S,T) se dice que tienen la forma de Schur real generalizada.
Conviene obtener la expectativa de la ecuaciéon (18) antes de aplicar el Teorema de Schur.
AEz¢ 4y = Bz, (22)
Ahora realizaremos una transformacién lineal de los vectores 2t Y Zt+1, respectivamente.
Z72¢ = 74 (23)

ZZ¢41 = Zgan 24)

RNEE = VolumenXVIi= No.1= 2021 = 89-111 « 99



_RNEE

Eddy Lizarazu

Sustituimos (23) y (24) en (22), inmediatamente multiplicamos por QT y luego utilizamos las
ecuaciones del teorema de Schur.

AZEt2t+1 = BZZAt (25)
QTAZEt2t+1 = QTBZZAt (26)
SEtZAt.'_l = TZAt (27)

El cociente de elementos en la diagonal principal de las matrices T'y S produce valores propios del
sistema.

T(i.i)
S(i, 1)

A(A,B) = (28)

La condicién de Blanchard-Kahn de existencia de una solucién tinica requiere que la expectativa de z;
no explote y que el nimero de valores propios fuera del circulo unitario sea igual al nimero de variables no-
predeterminadas.

Se ordena el sistema (27) de acuerdo a los valores propios. La parte superior del vector z; se
corresponde a los valores propios estables (dentro del circulo unitario), éste se marca con s, mientras que la parte
inestable (fuera del circulo unitario) se etiqueta con u.

511 512“5t+1] [Tn T1z] [St (29)
Soo) WUtyq Ty,

Como primero estan ordenados todos los valores propios inferiores a la unidad, entonces S;; es
invertible. Por otro lado, lamatriz S,, nonecesariamente es invertible porque algunos de sus elementos podrian

serigualesa cero.

Escribimos la ecuacion de la parte inestable para el tiempo hasta el infinito y hacemos iteraciéon hacia
atras.

Sa2E U1 = Ty 30)

Como el par (5,5, T, ) contiene los valores propios inestables, el sistema violaria la condicién de no-
explosion, a menos que

Sustituyendo (31) en (29) obtenemos S;1E¢S¢41 = T11S:. Como S1; esinvertible, entonces tenemos
ESpi1 = Sii' ToaSe (32)

donde, todavia falta por encontrar una condicién inicial para s;.
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Ahorabien, si en la ecuacién (23), particionamos la matriz Z ylos vectores Z; y Z;, tenemos

b
Z :[Zn Z12] St] (33)
Z{ Zor  Zyp] LU

Sustituyendo (31) en (33) obtenemos

Z? = lest (34)

zl = Zyis, (35)

Silamatriz Z;; esderango completo, entonces
— 7-1,b
St =211 %¢ (36)

Esta ecuacién y la condicion inicial para z? | es decir sq = Z; fz{,’ constituyen una condicién inicial

parala ecuacion (32).

Por otro lado, utilizando (34) enla ecuacién (19) obtenemos

See1 = EeSear + 2171604 37
Sustituyendo (32) en (37) tenemos
Ser1 = St T1aSe + Z11 € (38)

Por lo tanto, una soluciéon no-explosiva del sistema (29) esta dado secuencialmente por las ecuaciones
31y (38).

En términos del sistema original, es necesario sustituir (38) en (34) y (35) y obtener

2y = Fzl + &4y (39

Z{ = sz (40)

donde;

F =7y Sit T Zi
G=12y Z1_11

Estas dos tltimas ecuaciones, junto con la condicién inicial, implican una resolucién secuencial del
sistema dindmico original. Ahora estamos listos para acometer la simulacién numérica de este modelo
econémico respecto de la actuacion de la economia que se exterioriza sobre todo si se producen algunos

disturbios exdgenos.
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5. Impulso-respuesta de los choques inflacionarios

La importancia de las funciones impulso-respuesta es evidente en el andlisis dindmico sobre todo si se producen

choques en las variables exdgenas. La simulacién numérica descansa en el conocimiento de los parametros del

modelo macroeconémico.

Cuadro 1 Parametros calibrados
Neutrral Paloma 1 Paloma 1 Halcon 1 Halcon 2
1.0 0.1 0.1 1.9 1.9
0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
K 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
p 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
I,D 0.5 0.1 0.9 0.1 0.9

Fuente: Elaboracion propia a partir de Walsh (2003)

En especial, el analisis dindmico procede en los términos de la informacién del Cuadro . Los valores de

los pardametros reflejan la calibracion realizada por Walsh (2003) y otros autores, de modo que estos tienen un

antecedente. Sin embargo, el cuadro pone de relieve dos aspectos relativos a la actitud del banco central y a la

naturaleza del choque de oferta agregada. Estos dos aspectos son los siguientes:

® En cuanto al pardmetro « , de un lado, tenemos a un 'halcén monetario' (denotado por unvalora > 1,

un término que describe la prioridad de un banco central por mantener la inflacién baja. Esto

contrasta con una 'paloma monetaria' (indicado por un a < 1, es decir, un banco central que hace

hincapié méasbien el objetivo de una elevada tasa de produccién.

24

= Por otro lado, no es lo mismo enfrentar un choque exégeno de oferta agregada tipificado por un nivel

de persistencia alto o bajo. En vista de que el choque inflacionario esta representando por un proceso

autorregresivo estacionario de primer orden, €, = e, + €, entonces P mide el nivel de

persistencia. Un nivel de persistencia bajo se manifiesta por un parimetro ¥ cercano a cero, mientras

que un nivel alto de persistencia se muestra o refleja por un valor de i cercano ala unida

d.25

24 Los 'halcones' usan la politica monetaria para combatir la inflacion, mientras que las 'palomas’ implementan una politica acomodaticia para

impulsar el crecimiento.

5 La persistencia se define como la velocidad con la que una serie de tiempo regresa a su equilibrio (o tendencia de largo plazo) después de ser

impactada por una perturbacion.
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La primera columna del Cuadro 1 es la referencia para las diferentes simulaciones numéricas. Los
pardmetros de las ecuaciones IS y curva de Phillips caracterizan a una economia como la de Estados Unidos. Sin
embargo, lo mas importante de esta referencia (primera columna) es que el banco central es neutral entre los
objetivos de inflacion y empleo. Ademas, el nivel de persistencia en el choque inflacionario es de nivel medio (ni
bajo, ni alto).

Con la informacién de los parametros, las matrices Si1, Sp2, T11 Y T22 de las ecuaciones (29) son,
respectivamente.

1.199251 —0.04762514] _ [0.5996254 —0.02381257

511:[0.000000 1.45725595 117 10.0000000 0.72862798

0.000000e + 00  0.5632558 0.1309432

[1.3877796 —17 —0.2999234 —0.8008505]
Sy =
0.000000e + 00 0.0000000 0.0000000

0.0000000 0.6821654 3.851458e — 17

[0.7005962 0.2304031 —6.707574e — 01
Ty, =
0.0000000 0.0000000 1.044031e + 00

Las matrices anteriores implican la existencia de cinco valores propios, dos de los cuales son inferiores a
launidad, ylas otras tres, son superiores a la unidad.

05996254
171199251
P 0.72862798
2 7145725595
0.7005962
l3 = T = 0
P 0.6821654 .
4 7 0.5632558
1.044031e + 00
As = - o  °

Es decir, se cumple la condicion Blanchard-Khan, a saber, que el nimero de valores propios fuera del
circulo unitario esigual al nimero de variables no-predeterminadas.

Ahora bien, mediante la descomposicion de Schur, calculamos las matrices Fy G de las ecuaciones
(39)y (40) son, respectivamente.

0.000 —0.2343750
F=[O(')5 005], G=[0.000 0.7812500]
' 0.625 0.5371094
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La funcién impulso-respuesta de las variables no-predeterminadas z[ estd denotada por:

I _{ Geq, j=1
& TAGFGey, j =23, .m

donde, n es el nimero de periodos de tiempo de la simulacién.

Siguiendo esta expresion, en la Gréfica 3, se puede apreciar los efectos de un choque inflacionario, el
cual ocasiona un salto de la tasa de inflacién, ademds, de una contracciéon econémica no despreciable. La
reaccion del banco central es fijar la tasa de interés nominal en un nivel mas alto para contrarrestar la
contraccién econémica al mismo tiempo que se pretende desinflar la economia. Las medidas tomadas por el
banco central no son evidentes inmediatamente, pero mas tarde que temprano la brecha de produccion y la tasa
de inflacion retornan a sus valores de equilibrio. El proceso termina por ajustarse después de aproximadamente
ocho periodos.26 Estos resultados se erigen como referencia para las demds simulaciones numéricas.

Grafica 3 Un choque negativo de oferta agregada de 1% en el periodo 1 de un
banco central neutral respeto de objetivos de inflacién o produccién-empleo

Funcién impulso-respuesta: Neutral
1, 09, 08, 03, 05

series
& producto

- inflacion

valores

0.25-

& interés

0.00 -

4 8 12
tiempo

26 Los efectos se disipan ademas porque solo en el periodo 1 emerge el choque inflacionario, en los siguientes periodos el sistema econdmico se ajusta a

su equilibrio porque es estable.
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En las Graficas 4 y 5, tenemos un nivel de persistencia bajo, por lo mismo, la tasa de inflacién y
produccién apenas requieren de un ajuste de tres a cuatro periodos para retornar a sus valores de equilibrio.2”
Este rasgo contrasta con las Graficas 6 y 7, en los que el nivel de persistencia es alto, por lo cual, las variables
precisan de 40 o mas periodos para retornar al equilibrio. Estos resultados numéricos simplemente confirman lo
que intuimos de la persistencia de un choque de oferta agregada, se requiere de un periodo de tiempo mas
prolongado para retornar a un equilibrio macroeconémico, independientemente de la prioridad de la autoridad
monetario por la inflacién o la produccién-empleo.

Grafica 4 Un choque negativo de oferta agregada de 1% en el periodo 1 de un
banco central que prioriza la producciéon empleo

Funcion impulso-respuesta: Paloma-1
01, 09, 08, 03, 01

0.09 -

- 0.06- series
g - producto
° A irfaci
[ inflacién
& interés
0.03-
0.00-
4 8 12
tiempo

27 Esta situacion en parte se explica por la naturaleza del choque de oferta agregada, el cual précticamente se puede confundir con proceso estocastico

ruido blanco.
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Grafica 5 Un choque negativo de oferta agregada de 1% en el periodo 1 de un
banco central que prioriza la taza de inflacién

Funcién impulso-respuesta: Halcon-1
19, 09, 08, 03, 0.1

series
& producto
- inflacion

& interés

valores

-0.05-

4 8 12
tiempo

De igual manera, dado un bajo nivel de persistencia, tenemos dos diferentes entornos econémicos en
las Graficas 4y 5, y esto, de cierta manera, depende de las preferencias del banco central?® Elbanco central que
prioriza el empleo y produccién afronta un entorno de alta inflaciéon. En cambio, un banco central que favorece
una tasa de inflacion baja, enfrenta un entorno de mayor contraccién econémica. Sin embargo, la situaciéon o
entorno es mas dificultoso y nocivo, mientras mayor es el nivel de persistencia, tal como lo ilustran las Graficas 6 y
7.

Dado el choque negativo de oferta agregada, en las simulaciones numéricas se reportan tasas de
inflacién mas altas, cuanto mayor es el nivel de persistencia. Similarmente, la contracciéon econémica es mas
profunda y perniciosa, mientras mayor es el nivel de persistencia del disturbio exégeno. Ademads, dicha
coyuntura ilustra la existencia de un trade-off (compensacion) entre una alta inflaciéon y la recesion econémica.
Como es el caso, de alguna manera, el banco central coadyuva en la gestacién de un determinado entorno
econdmico.

28 Una manera de evocar esta situacion es asociar al banco central 'paloma’ con su preferencia por el empleo y produccion, a la vez de relacionar a un

banco central 'halcén’ con su desazén por una tasa de inflacion alta
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En sintesis, a manera de resumen, entonces las simulaciones numéricas ponen de relieve dos aspectos
relacionados.

= Enlamedida en que el nivel de persistencia es mayor, el sistema econdémico necesita de mas tiempo
para ajustarse frente a un determinado choque de oferta agregada.

=  Un banco central adepto a la producciéon-empleo experimenta un proceso inflacionario mas
pernicioso que un banco central hostil a la inflacién, por el contrario, un banco central adverso a la
inflacién, debe contender mas debido a que experimenta una contraccion econémica mas
profunda.

Grafica 6 Un choque negativo de oferta agregada de 1% en el periodo 1 de un
banco central que prioriza la produccién y empleo

Funcién impulso-respuesta: Paloma-2

0.1, 09, 08, 03, 0.9
4-
3-
series
(%]
g & producto
o A .
g 2- inflacion
& interés
1-
0-
0 10 20 30 40 50
tiempo
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Grafica 7 Un choque negativo de oferta agregada de 1% en el periodo 1 de un
banco central que prioriza la taza de inflacién

Funcién impulso-respuesta: Halcon-2
19, 09, 08, 03, 09

series
& producto
- inflacién

valores

“* interés

0 10 20 30 40 50
tiempo

6. Conclusion

La macroeconomia sigue transformandose y los modelos de equilibrio general dindmico estocasticos (DSGE)
parecen ahora ser el caballo de batalla de la macroeconomia moderna. La literatura es vasta y la metodologia
DSGE, de hecho, estd cambiando la manera en que ensenamos macroeconomia. Esta metodologia toma en
cuenta que la economia es afectada por perturbaciones aleatorias, por ende, en este método no se descuidan los
elementos generadores de las fluctuaciones econémicas.

El andlisis del modelo neokeynesiano con rigideces nominales es revelador de la politica monetaria
6ptima. La aportacion de Clarida, et al. (1999) es una presentacion simplificada DSGE de la politica monetaria
6ptima. Esta progenie log-linealizada afortunadamente tiene una solucion cerrada y su representacion grafica
permite ganar intuiciéon en el impacto econémico de diversos choques exégenos, incluyendo un cambio en el
objetivo de politica econémica. Sin embargo, todavia es mds instructivo calcular soluciones numéricas del
sistema de expectativas racionales mediante el 'procedimiento de Schur'. Las soluciones numéricas nos
permiten estudiar el comportamiento de las variables no-predeterminadas a través de las funciones impulso-
respuesta. Estas funciones describen la evolucién de las variables de interés a lo largo de un horizonte de tiempo
especifico después de un choque en un momento dado.

108 » RNIEE = Volumen XVI® No.1= 2021 = 89-111



_RNEE

Un sistema lineal de expectativas racionales para la politica monetaria éptima discrecional

Clarida, et al. (1999) considera dos situaciones de la politica monetaria éptima: discrecionalidad y
compromiso. En el caso 'discrecional’, el banco central elige la tasa de interés optimizando su funcién de
bienestar cada periodo. En el denominado 'compromiso’, el banco central resuelve todo el problema desde el
principio y se compromete de formas creibles sobre su propio comportamiento en el futuro. La actuacién
vinculante no es accion cotidiana, pero es una referencia para la discrecionalidad.

Hemos caracterizado a la politica monetaria 6ptima discrecional a través de las funciones impulso-
respuesta. En virtud de que el banco central es capaz de neutralizar los efectos nocivos de los choques de
demanda agregada, nos cenimos tinicamente al andlisis de la respuesta de la autoridad monetaria frente a un
choque negativo de oferta agregada, el cual pudiera manifestar niveles altos o bajos de persistencia. La
simulacién numérica muestra que el horizonte de tiempo necesario para ajustarse a sus valores de equilibrio es
tanto mas prolongado mientras mayor sea el nivel de persistencia del disturbio. Este resultado es independiente
de las preferencias que tenga el banco central respecto de sus objetivos de politica econémica.

La actitud del banco central respecto de la tasa de inflacién y/o la produccién-empleo, subyacente a la
funcién de bienestar social, en gran medida, desde luego, determina el ajuste cuantitativo de la tasa de interés.
Ademads, los costos implicados por priorizar una determinada meta de politica monetaria son distintos
dependiendo del mecanismo de transmision de politica monetaria. En tanto mayor es el peso que recibe la tasa
de inflacién como objetivo, mayor es el costo de contraccién econémica con el que debe convivir la economia. De
manera andloga, mientras mayor el peso dado a la produccién-empleo como objetivo, mayor es la tasa de
inflacién que prevalece en la economia. Cada banco central decide a este respecto dependiendo de la historia de
su propia experiencia, asi como de los factores institucionales que caracterizan a la economia.

Como lo mencionamos anteriormente, estos resultados numéricos aplican Unicamente al caso
discrecional de la politica monetaria 6ptima, por lo que una investigacion futura necesita de las comparaciones
de simulaciones numéricas de la politica monetaria éptima bajo compromiso. Esto Gltimo es atractivo porque
podriamos contrastar los resultados con el caso més general. Por otro lado, est latente la determinacién de los
valores de los parametros. La estimacion estadistica y la calibracion son dos alternativas para atender esta
cuestion. En ambos casos, existen una infinidad de procedimientos, por lo que hay diversas maneras para
calcular los pardmetros de cualquier modelo macroeconémico. Ademads, es importante también revisar la
microeconomia intertemporal subyacente a las relaciones agregadas, incluyendo su manipulacion para obtener
las ecuaciones log-linealizadas, aunado que es posible incorporar aspectos suplementarios, como el sesgo
inflacionario o la histéresis en el producto natural, etc. En cualquier caso, el objetivo es facilitar la intuicién de los
modelos abstractos mediante la simulacién computacional.

RNEE = Volumen XVI= No.1= 2021 = 89-111 « 109



_RNEE

Eddy Lizarazu

Referencias

Anderson, G.S. (2008). Solving Linear Rational Expectations Models: A Horse Race. Computational Economics,
31,95-113. https://doi.org/10.1007/s10614-007-9108-0

Binder, M. & Pesaran, M. H. (1995). Multivariate rational expectations models and macroeconomic modelling: A
review and some new results. In M. H. Pesaran & M. R. Wickens (Eds.), Handbook of Applied
Econometrics. Vol. 1: Macroeconomics, chapter 3, (pp. 139-187). Blackwell Publishers Ltd.

Blanchard, O.J. & Khan, C.M. (1980). The Solution of Linear Difference Models under Rational Expectations,
Econometrica, 48(5), 1305-1311 https://doi.org/10.2307%2F1912186

Clarida, R., Gali. J. & Gertler, M. (1999). The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective, Journal
of Economic Literature, 37, 1661-1707 http://dx.doi.org/10.1257/jel.37.4.1661

Colander, D. (2018). The Macro Pedagogy Debate: Teaching DSGE to Undergraduates Symposium. Journal of
Economic Education, 49(3): 224-225 https://doi.org/10.1080/00220485.2018.1464989

Costa, C.J. (2016). Understanding DSGE models. Theory and Applications. Malaga: Vernon Press.

Gali, J. (2008). Monetary policy, inflation, and the business cycle: An introduction to the New Keynesian
framework, New Jersey: Princeton University Press.

Gali, J. & Getler, M. (2007). Macroeconomic Modeling for Monetary Policy Evaluation. Journal of Economic
Perspectives, 21(4): 25-45 https://www.jstor.org/stable/30033750

King, R., & Watson, M. (1998). The Solution of Singular Linear Difference Systems under Rational Expectations.
International Economic Review, 39(4): 1015-1026 https://doi.org/10.2307/2527350

Klein, P (2000). Using the generalized Schur form to solve a multivariate linear rational expectations model,
Journal of Economic Dynamics & Control, 24, 1405-1423 http://dx.doi.org/10.1016/S0165-
1889(99)00045-7

Moreno-Rivas, A. (2018). ¢Se deberia ensenar a los estudiantes de los pregrados de economia el modelo de
equilibrio general dindmico estocastico (DSGE)? Revista Papeles, 10(19): 18-25.

Neumuller, S., Rothschild, C., & Weerapana, A. (2018). The Macro Pedagogy Debate:

Teaching DSGE to Undergraduates Symposium. Journal of Economic Education, 49(3): 242-251
https://doi.org/10.1080/00220485.2018.1464990

Ljungqvist, L. & Sargent. T. (2004). Recursive Macroeconomic Theory, Second Edition, Cambridge,
Massachusetts: The MIT Press

Sims, CA. (2002). Solving Linear Rational Expectations Models. Computational Economics, 20: 1-20
https://doi.org/10.1023/A:1020517101123

Solis-Garcia, M. (2018). The Macro Pedagogy Debate: Teaching DSGE to Undergraduates Symposium. Journal
of Economic Education, 49(3): 226-236 https://doi.org/10.1080/00220485.2018.1464987

Snowdon, B. & Vane, H. (2005). Modern Macroeconomics: Its Origins, Development and Current State, UK:
Edward Elgar

Svensson, L.E.O. (1997). Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation Targeting.
European Economic Review, 41(6): 1111-46

Svensson, L.E.O. (2003). What Is Wrong with Taylor Rules? Using Judgment in Monetary Policy through
Targeting Rules, Journal of Economic Literature, 41: 426-477 https://doi.org/10.1257/0022051037657627
34

110 » RNEE = Volumen XVI®= No.1= 2021 = 89-111



_RNEE

Un sistema lineal de expectativas racionales para la politica monetaria éptima discrecional

Taylor, J.B. (1993). Discretion versus policy rules in practice, Carnegie-Rochester Conference Series on Public
Policy, 39 (1),195-214

Uhlig, H. (1999): 'A Toolkit for Analyzing Nonlinear Dynamic Stochastic Models Easily', Computational Methods
for the Study of Dynamic Economies, Oxford University Press, Oxford, 30-61

Walsh, C. (2003). Monetary Theory and Policy, Second Edition. Cambridge: The MIT Press.

Woodford, M. (2003). Interest and Prices Foundations of a Theory of Monetary Policy, Princeton and Oxford:
Princeton University Press

RNEE = VolumenXVI= No.1= 2021 = 89-111 « 111



