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Resumen

En este documento el objeto de estudio es la trampa de liquidez en la economia no-
estocastica de precios flexibles de Krugman (1998, 2000). La incompetencia del
banco central es manifiesta al menos de manera provisional porque es incapaz de
responder a una caida en la 'tasa natural de interés'. Sin embargo, en el modelo de
Krugman, la irrelevancia no es el sello distintivo de la politica monetaria. Si el banco
central tiene el control de la tasa de emision monetaria, entonces ticitamente tiene la
capacidad para sobreponerse ala trampa de liquidez, pero esto se logra manipulando
las creencias del publico sobre la tasa de inflacion futura. La eficacia procedimental
no es circunstancial porque el banco central toma decisiones basadas en los

fundamentos de la economia.
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THE LiQuIDITY TRAP IN AN FLEXIBLE
PRICES ECONOMY

Abstract

The purpose of the present document is to analyze the liquidity trap in the
Krugman’s (1998, 2000) non-stochastic economy with flexible prices. The
incompetence of the central bank is evident because it is unable to respond to a fall
in the 'natural rate of interest' caused by a 'negative disturbance' in preferences
accompanied by recessive elements of the economy. However, in a situation of
liquidity trap, the irrelevance is not the hallmark of monetary policy. If the central
bank is qualified to handle the monetary emission rate, then it is capable to
overcome the liquidity trap. This is achieved by manipulating public beliefs about
the future rate of inflation. The efficiency is not circumstantial because the central
bank acts on the foundations of the economy

Keywords: monetary policy, natural rate of interest, liquidity trap.
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1. Introduccion

Siguiendo a Eggertsson (2008), en la trampa de liquidez, la tasa de interés
nominal a corto plazo es cero (o casi nula). En esta situacién, como asevera
Krugman (1998, 2000), la intervencion del banco central en los mercados de
activos financieros es obstaculizada porque el dinero y los bonos son
esencialmente 'sustitutos perfectos'. En la vision keynesiana, si hay, la politica
monetaria es inefectiva si hay trampa de liquidez'.

En la nueva macroeconomia keynesiana, la politica monetaria no
necesariamente es irrelevante. Cualquier cambio transitorio en la oferta
monetaria es ciertamente irrelevante, pero algiin cambio permanente en la tasa de
emision futura puede trastocar las variables agregadas importantes, a pesar de
que latasa de interés nominal esté en su limite inferior.

El objeto de estudio de este documento es la trampa de liquidez en la
economia no-estocastica de precios flexibles de Krugman (1998, 2000). El
modelo de Krugman nos facilita analizar la interaccion de ciertas variables
agregadas, tales como el nivel de precios, la tasa de interés y el dinero. Ademas, el
modelo nos permite entender el proceso de deflacion que experimentd la
economia mundial en los tltimos dos decenios. Krugman analiza el problema de
la trampa de liquidez en un modelo de equilibrio general dindmico 'determinista’
para dos casos diferentes: precios flexibles y fijos’. En el primer modelo, el

! En la literatura postkeynesiana, de acuerdo a Arestis (1992), la trampa de liquidez se constituye como un

contraejemplo al teorema de la 'mano invisible de Adam Smith’

2 El andlisis de Krugman (1998) estd orientado a la economia japonesa en la que la tasa de interés nominal era
practicamente nula. En ese sentido, su propdsito es explicar por qué la economia japonesa experimenté una
deflacién de precios. La crisis financiera mundial de 2008-2009 ha provocado que muchos paises experimenten la
Gran Recesién, ya que se trata de una crisis que se ha prolongado y que se manifiesta en problemas como los bajos
niveles de actividad econémica, el desempleo, los elevados montos de deuda externa, profunda inequidad en la
distribucién del ingreso y riesgos asociados a la deflacién en naciones como Canadd, Estados Unidos y Jap6n. Lo
anterior subraya la pertinencia de analizar el modelo de Krugman, ya que para hacer frente a la crisis, muchos
paises, sobre todo del mundo desarrollado, aplicaron politicas monetarias extremadamente laxas, por ejemplo,
Japén mantiene su tasa de referencia en un rango de 0.00 % a 0.10%, mientras que en Estados Unidos la tasa de
los fondos federales es de 0.00% a 0.25 %.
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producto real es independiente del nivel de precios porque el producto real esta
predeterminado en cada periodo de tiempo. En el segundo modelo, el producto
real es perfectamente eldstico al nivel de precios, pero existe desempleo
involuntario. En este articulo estudiamos el primer modelo aunque eso no
significa que el segundo modelo no sea importante.

En la situaciéon de trampa de liquidez, el banco central es incapaz de
reaccionar a una caida en la tasa natural de interés. Con todo, el escape a la trampa
de liquidez exige el compromiso del banco central para incrementar de manera
permanente y creciente la cantidad de dinero acorde a los vaivenes de la actividad
econdémica. Krugman discute algunas ideas subyacentes al problema, pero se
despreocupa de la estructura algebraica que usa para analizar la trampa de
liquidez. Por este motivo, la pretension de este articulo es la formalizacion de la
trampa de liquidez a un nivel algebraico elemental. De esta manera, es posible
evaluar la postura de Krugman acerca de cdmo escapar de la trampa de liquidez
mediante la creacion monetaria y la informacion de las variables futuras’.

La organizacion del articulo es la siguiente: en el segundo apartado
presentamos la restriccion cash-in-advance (CIA) en una economia donde se
realizan las transacciones con dinero. En el tercer apartado desarrollamos el
calculo de la optimizacion dinamica a través de multiplicadores de Lagrange. En
el cuarto apartado analizamos el equilibrio general en el periodo corriente bajo el
supuesto de invariabilidad de valores futuros de ciertas variables importantes,
tales como el nivel de precios y la produccion real. El problema de trampa de
liquidez es manifiesta y cualquier cambio transitorio en la oferta monetaria no

3 Unkeynesiano tradicional de los afios 60 y 70 abogaria por politicas fiscales para abatir la trampa de liquidez, pero

Krugman valora a la politica monetaria. Consideramos que un aspecto importante en la postura de Krugman es
que su modelo estd planteado pensando en un sistema en el que el tipo de cambio es flexible. En efecto, con el
rompimiento de los Acuerdos Monetarios de Bretton Woods en 1971, muchos paises empezaron a transitar de un
esquema cambiario de tipo de cambio fijo a tipos de cambio flexibles. Y de acuerdo con el modelo Mundell-
Fleming, si el tipo de cambio es fijo la politica fiscal es eficaz, pero si el tipo de cambio es flexible la politica
monetaria es auténoma o independiente
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incide en el nivel de precios. En el quinto apartado presentamos una taxonomia de
situaciones en los que podria surgir la trampa de liquidez. En el sexto apartado
explicamos el problema de la trampa de liquidez en una economia intertemporal.
En el séptimo apartado extendemos el analisis para tomar en cuenta factores
recesivos de la economia. En el octavo apartado estudiamos las condiciones
econdmicas en que la autoridad monetaria se sobrepone a la trampa de la liquidez.
La dificultad desaparece cuando el banco central manipula la tasa de inflacion
esperada acorde a la actividad econdmica. Por ultimo, en el noveno apartado
proporcionamos algunos comentarios de conclusion.

2. Larestriccion cash-in-advance (CIA)

El analisis de la economia de Krugman (1998, 2000) de precios flexibles atafie a
un horizonte de tiempo discreto en el que los agentes toman decisiones sobre
algunas variables claves de la economia. Estas decisiones se efectian en un
horizonte de tiempo ¢, t+1,t+ 2, ***. El periodo t empiezaen ¢t y finaliza en el
instante t+ 1." Elperiodo t es el presente, y desde el periodo t+ 1, en adelante,
es el futuro.

Los agentes economicos estan divididos en dos grupos: familias y
gobierno. En cada periodo t, las familias reciben una dotacion de bienes J;. Por
este motivo, la decisién mas importante concierne a la pauta de consumo C, de
cualquier periodo t. La politica econdmica es manifiesta en dos modalidades. En
primer lugar, al principio de cada periodo t, el banco central compra y vende
bonos publicos. En segundo lugar, al final del periodo ¢, el gobierno central
recauda impuestos y los distribuye mediante transferencias publicas. El gobierno
emite bonos publicos amortizables en un periodo de tiempo. Las transferencias

4 Poranalogfa, el periodo # + 1 iniciaen el instante #+ 1 y terminaen el instante #+ 2, y as{ sucesivamente.
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publicas (netas de impuestos) son de 'suma fija', asi que éstos no inciden en los
precios relativos, ademas que estas operaciones tienen lugar una vez cerrado el
mercado de mercancias. De este modo, la politica fiscal coadyuva al proceso de
reproduccion de la economia.

La secuencia de los mercados de bienes, dinero y bonos es la siguiente:” al
principio del periodo t se inician las operaciones en el mercado de activos
(capitales financieros), el dinero se intercambia por bonos publicos a la tasa de
interés nominal i,. Elauspicio de estas operaciones por parte del banco central da
lugar a que una cierta cantidad de dinero M, quede en manos del publico. Los
saldos monetarios en el mercado de mercancias sirven para financiar el consumo,
es decir, las familias intercambian dinero por bienes. Si al inicio del periodo t, el
banco central no participa en las operaciones de mercado abierto, las familias
poseen todavia dos fuentes de posesion de dinero: la venta de la dotacidén de
bienes y las transferencias (netas de impuestos) recibido al final del periodo
anterior.

La tecnologia de transaccion tiene implicaciones dependiendo de si el
mercado de activos-dinero inicia antes de que opere el mercado de 'mercancias-
dinero.® Por ejemplo, si la secuencia es 'activos-mercancias', entonces la
restriccion CIA estd representada por la desigualdad, B C; < M,, donde P, esel
nivel de precios y M, esla cantidad de dinero al inicio del periodo ¢. En cambio,
si la secuencia es 'mercancias-activos', entonces la restriccion CIA es,

R C, < M,,;,donde M,,; eslacantidad dedineroal final del periodo ¢.’

La sucesién de los mercados de activos y de mercancfas no es tnica, bien pudiera iniciar primero el mercado de
mercancias y después el mercado de activos, y no como estamos pensando que sucede. Las implicaciones de la
secuencia de mercados es analizada en Walsh (2010, capitulo 3).

La tecnologfa de transacciones incluye el sistema de pagos institucional de la economia, asi como los hébitos de
gastos de los agentes econdmicos.

La restriccién CIA, conocida como la “restriccién de Clower”, tiene el propésito de capturar el papel del dinero en
la economia. Una alternativa diferente es introducir el dinero en la funcién de utilidad de manera que las personas
disfrutan de una utilidad por poseer saldos monetarios. A este respecto, es recomendable Svensson (1985) para el
estudio de la restriccion CIA.
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La restriccién CIA es el requerimiento de que cada agente economico
debe tener el suficiente efectivo para comprar bienes. El consumo de bienes
requiere de posesiones anticipadas de dinero, por eso, los agentes se abastecen de
saldos monetarios para realizar cualquier intercambio en el mercado de
mercancias. El costo de oportunidad de poseer dinero se cuantifica por la tasa de
interés de los bonos publicos. Este costo tiene sentido si los agentes son capaces
de intercambiar dinero por bonos en el mercado de activos. En otras palabras, la
restriccion CIA se cumple solo si la tasa de interés nominal es positiva. De otra
manera, la posesion de dinero para financiar compras en el mercado de
mercancias esta indeterminada.

3.Laoptimizacion dinamica

Krugman (1998, 2000) analiza la conducta de las familias mediante una funcién
deutilidad CES, u (C,) = (1 -(l))-IC,I-'z'.x Elpardmetro @ € (0,1) mide laaversion
al riesgo. La maximizacion intertemporal de la suma infinita de funciones CES no

es libre sino sujeta a dos restricciones. En términos formales,
meix U:._L_EZD%P¢ [1]
1-¢ ‘

t=0

sujeto a,
Ptct+Mt+1+Bt+1:Pth+Mt+(1 + it)Bt +(TRt_7;) [2]

BC <M, [3]

8 Enlafuncién CES,u; = (1 — )¢/ el espacio paramétricode ¢ es (—9,1). En el caso especial ¢—1,la funcién
CES se transforma en la funcién logaritmica, u, = Inc,.
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Elsimbolo D representa el factor de descuento subjetivo. La ecuacion [2]
es la restriccion presupuestal y la ecuacién [3] es la restriccion CIA. Las
cantidades B, y B, denotan a los bonos publicos, al inicio y al final de periodo £,
respectivamente’. El productoreal ), esté predeterminado en cada periodo t. Por
su parte, la tasa de interés nominal i, esta denominada en unidades de dinero, y no
en ningun otro bien.

Larestriccion presupuestaria nos dice que la adquisicion de la canasta de
mercancias es financiada con la riqueza del consumidor. La canasta consta de

bienes de consumo C, dinero M,,; y bonos B, ,. Por su parte, la riqueza del

t+1°
consumidor incluye al ingreso total (B, J; ), el dinero inicial (M,), los bonos ini-
ciales (B;) y el interés ganado (itBt) durante el periodo t y las transferencias

publicas netas de impuestos (TR, — 7).

Si los agentes estan unicamente limitados a la restriccion presupuestal
entonces no estan obligados a mantener ninguna cantidad de saldos monetarios.
Larestriccion CIA fuerza a los agentes econdmicos a poseer cantidades de saldos
monetarios para adquirir cualquier canasta de mercancias. Es decir, el dinero es el
medio de cambio.

Un método de optimizacioén dinamica provechoso esta fundamentado en
la funcion lagrangiana.

S 1 4 .
L= th{ o ¢+ MRy, + M, + (1 +1i)B,— B¢, — My — By ]
£=0 1-¢

[4]
+ MM, — P ¢ }

donde, A; y p, sonmultiplicadores de Lagrange asociados a las dos restricciones
existentes. La condicion de primer orden esta representada por las siguientes
ecuaciones:

° En general, el espacio paramétrico de D es (0,1), pero no se puede excluir los casos en los que D = 0, 0 bien, D = 1.
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oL -

a—=0:‘r Cr‘;b:(}»r‘{‘ﬂ»t)Pr 5]
Cf
aL

aMﬁ-l =0 = At = (A'I'*l + ﬂr+1)D [6]
dL

0B, 4 =0 = A= 2p1(1+141)D 7]

Con estas ecuaciones es necesario realizar algunas manipulaciones

algebraicas. Siigualamos las ecuaciones [6] y [ 7] obtenemos:
Ber1 = Apsrless (8]

Enlaecuacion [8], cada variable es rezagada un periodo de tiempo, por lo

que tenemos:

By = Ay [9]

Sustituimos [9] en la ecuacion [5].

c;® =2,(1+i)P, [10]
Adelantamosun periodo la ecuacién [10].

O = A (L 40 )P
Cos1 t+1 le+1 /0241 [11]
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Al dividir entre si las ecuaciones [10] y [11].
A¢ .
- _ A, 11i, E [12]
C;_q; Aesy 1+ 14y Pryy
Por ultimo, de las ecuaciones [7] y [12], deducimos la “ecuacién de
Euler”."

-9
_Cr = (1+i) P, [13]
Dc® iy

t+1

El lado izquierdo de la ecuacion de Euler es la tasa marginal de

sustitucién del consumo medido por el cociente de utilidades marginales
Umg, /D - UMg,,,, donde UMg, = th¢ es la utilidad marginal del consumo del

periodo t ydonde UMg,,, = c,,,~¢ eslautilidad marginal del consumo del perio-

dot+1 descontadaporel factor subjetivo D.

El lado derecho de la ecuacion [13] denota el precio relativo intertempo-

ral,donde F, esel precio monetario de lamercanciaenel periodo t y B, /(1+i,)

es el precio monetario de la mercancia en el periodo t + 1 descontando por el fac-

tor de latasa de interés nominal i,.

10

La “ecuacién de Euler” es reportado por Krugman (1998, p.175). Este economista avezado no le presta mucha

importancia a su deduccidn, puesto que es un resultado conocido; sin embargo, es un aspecto que estd lejos de ser
trivial para algunos lectores. Es decir, una audiencia mds amplia nos obliga considerar la deduccién del 'resultado

reportado’.
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4.FElestado estacionario en los mercados de mercancias y dinero

El equilibrio del mercado de mercancias requiere que se cumpla la igualdad, C,=
J;,paratoda t € N. En consecuencia, la “ecuacion de Euler” transformada es:

-9
1y, Y -
o= +i) oo [14]
Ve+1 t+1

Aducimos a la definicion de la tasa de inflacion como la tasa de cambio

relativo en el nivel de precios.

PE+1
L 1 [15]

Si esta ecuacion es incorporada, el lado derecho de la ecuacion [14]
implica la presencia de la tasa de inflacion. Esto es,

P, 1+,
pr+1 1+ }Tr-v-l

(1+1,) [16]

99 11

En este momento, es provechoso aceptar la “ecuacion de Fisher”.

) 144,
+h = 17
£ ol4m,,, 7]

1 En algunos libros de texto, como por ejemplo, en Barro (1984, p. 172), la formulacién de la ecuacién de Fisher

difiere al que aqui es referido. Siel nivel de precios en el periodo t + 1esdefinido por, Piss = (1 + 7P, en tal caso,
la ecuacién de Fisher es, .

1+i,
1+7,

P,
1+n=(1+i)—— = 1+n =
Pﬂ'l
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Por consiguiente, si la tasa de inflacion es cero, entonces la tasa de interés
real y la tasa de interés nominal coinciden. Si la tasa de inflacion es diferente de
cero, la tasa de interés nominal es diferente a la tasa de interés real. En particular,
latasadeinterésnominales, I, = 73 + Mpoq + 13,04

De estamanera, manipulando las ecuaciones [14] a[17], latasa de interés
real del periodo ¢ esigual a:

1 _vr_¢
R ——a [18]
'vf'f-l

La tasa de interés real, en la ecuacion anterior, es conocida como la 'tasa
natural de interés de Wicksell'. La ecuacion [18] nos dice que la tasa natural de
interés podria ser positiva, negativa, o incluso nula, dependiendo de la tasa
marginal de sustitucion intertemporal. La tasa de sustitucion a la que nos
referimos es aquella que es descontada por el factor de descuento subjetivo D."

En esta 'economia de intercambio puro' en la que no hay acumulacion de
capital fisico, la tasa natural de interés esta determinada unicamente por las
preferencias, mientras que la tasa de interés nominal esta determinada tanto por
factores monetarios como reales. { Como es posible esto? La determinacion de las
variables endogenas es 'secuencial’; es decir, una vez que la tasa de interés real es
establecida por el mercado de mercancias, entonces el mercado monetario
permite calcular las variables nominales, incluyendo el nivel de precios y la tasa
de interés nominal.

12 . ~ . 3 . . ’ .
Enelcasodequer. ym,, fueran cantidades pequenas, la tasa de interés nominal i, es précticamente iguala 7, +

T, esdecit, i, ¥ 7, + 7,4y
13 Es posible incluso que el factor de descuento D sea igual ala unidad. Se trata de una situacién muy extrema, pero

es imposible de descartarla, al menos, desde una perspectiva légica.



La trampa de liquidez en una economia de precios flexibles 111

En este punto es oportuno recapitular. Las ecuaciones estructurales del
modelo de Krugman (1998) estan listadas en la tabla 1.

Tabla 1
El modelo de Krugman (1998)
1 _v;‘:’
=5, 1 |
Vert el
M. =P,y
£ [2a]
Pt‘+1
Moy = -1
1414,
—=14r
1+ My [4a]

En equilibrio general, la restriccién CIA se satisface en la modalidad de
unaigualdad, M, = F, ),.Estoes,ladesigualdad, M, > PY,.es eliminada siem-
pre que el nivel de precios esté determinado."* En cualquier otro caso, es probable
que el exceso de oferta de dinero se acompafie de un exceso de demanda de bonos.

La clasificacion de las variables del modelo es imperiosa.” En lo que
sigue asumiremos que el banco central conduce su politica monetaria a través del
agregado monetario. El catalogo de las variables enddgenas, exdgenas y
pardmetros esta bosquejado en el Cuadro 1.

“ Laproposicién de que el nivel de precios estd determinado es representado por Pz < 2.
15 El lector puede comprobar que las ecuaciones [1al, [3a] y [4a] corresponden a las ecuaciones [18], [15] y [17],

respectivamente.
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Cuadro 1
Clasificacién de variables

Endogenas: ps Fos Py 1:Tes e s
Exodgenas: M, Ve, Ves1
Parametros: D, 9

Las ecuaciones de la tabla 1 aplican a dos periodos contiguos t y t+ 1,
por lo tanto, el nimero de incognitas es mayor al numero de ecuaciones. En casos
como éste, no existe una solucion unica para las incognitas. La coherencia logica
del modelo exige la invocacion de algun supuesto adicional, de otra manera, la
resolucion es imposible debido a que en niimero no se corresponden las
incognitas y las ecuaciones.

La “hipotesis K” de Krugman

Krugman (1998, p.144) establece un supuesto provisional que llamaremos
“hipdtesis K: en todos los periodos de tiempo a partir de t + 1, la dotacion de
bienes y la oferta de dinero 'estan dados' en cantidades idénticas. La implicacion
de este supuesto es doble. En primer lugar, los precios monetarios en todos los
periodos a partir de t+ 1 estan automaticamente determinados por las respecti-
vas restricciones CIA, es decir, P, i= M,, j
lugar, en todos los periodos de tiempo a partirde ¢+ 1, laigualacion de las tasas

Y, j»bara toda j=Z."" Ensegundo
de interés nominal y real es un resultado recurrente.

16 . .. .
Z es el conjunto de los ndmeros enteros positivos, es decir, Z ={1,2,"}.

17

Es necesario suponer que el nivel de precios futuro estd determinado, es decir, 0 < P <co. Ademds, es

> 0.

t+j

conveniente, suponer que la tasa de interés nominal futura es positiva, estoes, i, ;
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La demostracion de la proposicion anterior descansa en la manipulacion
algebraica de las ecuaciones [1a], [3a] y [4a].

. Pr+1 Ve+1 ¢1
(1+tr+l)a=( ) E: 147144 [19]

Ve+2

Comoes sabido, V; 11 = Vis2 Y Prpq = Ppio, entonces se deduce,
41 = T; +1 paracualquier valorde D € (0,1). La evolucion de la tasa de inte-
rés (real y nominal) estd en correspondencia con los cambios en el factor de
descuento D, tal como es patente en la ecuacion de abajo.

1-D
41 = D =41 [20]

Esnecesario enfatizar dos caracteristicas del analisis: la primera es que la
igualacion de las tasas de interés no solo se verifica en el periodo t+ 1, sino en
todos los demas periodos futuros, 7 .1 = L1, 542 = Lrszs > Than = lpans
donde 7 es el enésimo periodo. La segunda es que el caracter exogeno de las
dotaciones de bienes y la oferta monetaria malogran el propdsito del analisis
intertemporal. Las variables endogenas que restan por resolver pertenecen al
periodo corriente t . Dicho en otros términos, la dindamica cede su lugar al analisis
estatico.

El equilibrio general en el periodo t

La “hipotesis K” de Krugman (1998) afecta a la clasificacion de las variables del

modelo. Es de destacar que tanto el nivel de precios futuro P,

futura del bien ¥, estén predeterminados para el periodo t. Con el empate entre

1 como la cantidad

el nimero de incognitas y ecuaciones, tenemos que la clasificacion de variables
es:
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Cuadro 2
Clasificacion de variables
Endogenas: L Py s Ry
Exogenas: My, Peit Ve Vesa
Pardmetros: D, ®

Con relacion al cuadro 1, el nivel de precios futuro F,; es una variable
exogena, mientras que el resto de las variables son catalogadas como antes. Como
lo hemos indicado antes, la economia estd caracterizada por un equilibrio
secuencial de los mercados. Conocidas las cantidades de bienes de los dos
periodos y el factor de descuento, calculamos la tasa de interés real en la ecuacion
[1a]. Por suparte, dada la oferta monetaria y el nivel de produccion, calculamos el
nivel de precios en la ecuacidon [2a]. Luego, computamos la tasa de inflacién
futura en la ecuacion [3a]. Por ultimo, dada la tasa de inflacion futura y la tasa de
interés real, calculamos la tasa de interés nominal en la ecuacidn [4a]. En sintesis,
el nivel de precios es fijado por el mercado monetario, precedido por el calculo de
latasa de interés en el mercado de bienes.

Eldiagrama CC/MM

El propdsito de un dispositivo grafico es ilustrar el funcionamiento de la
economia. Siguiendo a Patinkin (1965) y Krugman (1998, 2000), utilizaremos el
diagrama CC/MM de precios flexibles.” Las ecuaciones subyacentes a este
dispositivo son andlogas a las ecuaciones IS/LM, es decir, representan a las
condiciones de equilibrio en los mercados de mercancias y dinero,
respectivamente. Sin embargo, a diferencia del diagrama 1S/L M de precios fijos,
el nuevo aparato grafico se dibuja en el espacio tasa de interés y nivel de precios.

18 Lassiglas CC/MM provienen del inglés, donde Ces “commodity” y M es “money”.
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La curva MM proviene de la ecuacidon [2a], y es la frontera de la
restriccion CIA. La curva MM implica la aceptacion de la 'teoria cuantitativa del

dinero'. La pendiente de la curva MMes."

el __¥%_ g
de MM 0

Los puntos sobre la curva MM denotan situaciones en los que el mercado
de dinero estd en equilibrio. La demanda de saldos monetarios depende
unicamente de la cantidad de intercambios de mercancias y no de la tasa de interés
nominal.” En este sentido, el dinero es medio de cambio y depésito de valor.

La curva CC es construida a partir de [1a], [2a] y [4a], y representa a la
condicién de equilibrio en el mercado de mercancias.” La pendiente de esta curva
es,

di, 1+,

= — <0
dRc i iy PE'

La tasa natural de interés esta dada a lo largo de la curva CC y su
pendiente es interpretada de la siguiente manera: una disminucion del nivel de
precios en el periodo t ocasiona una proyeccion por parte del publico de una tasa
de inflacion futura ya que el nivel de precios en el periodo ¢+ 1 no ha cambiado.
Es decir, los agentes conciben una regresion del nivel de precios, ocasionando un
incremento en la tasa de interés nominal debido a una mayor tasa de inflacién

futura.

19 Dadalaecuacién r.y, - M, = 0 aplicamos el teorema de la funcién implicita para obtener la pendiente en el espacio
de coordenadas (»,,1,).

20 §j la tasa de interés nominal es cero, el cardcter vinculante de la restriccién CIA se quebranta y la demanda de
dinero queda indeterminada.

21 Véase la ecuacién [14].
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Grafica 1
El equilibrio general de los mercados
2 A '\ MM
\""“-\.A
0 » DB
T———u0c

En el periodo t el equilibrio general de los mercados esté representado
por el punto A de la gréfica 1, precisamente, en la interseccion de las curvas CC'y
MM. En esta circunstancia, el nivel de precios y la tasa de interés nominal
expresan cantidades positivas. En tal caso, los bonos y el dinero son sustitutos
cercanos, lo que significa que la restriccion CIA es vinculante al gasto de los
bienes. La politica monetaria es conducida mediante cambios en la cantidad de
dinero, pero es necesario un analisis mas reflexivo.

El choque monetario

En una economia de intercambio puro, la tasa natural de Wicksell esta
determinada por la tasa de sustitucion intertemporal de consumo. La politica
monetaria incide en la tasa de interés nominal, pero no en la tasa natural de inter¢s.
En este escenario, ;qué sucede si la autoridad monetaria decide expandir el
circulante monetario durante el periodo A de la grafica 2 y este incremento en la
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oferta monetaria evidentemente es transitorio dado que no se modifican las
cantidades de dinero en los periodos subsecuentes.”

Grafica 2
El equilibrio general de los mercados

MM, HIJ, MM
1 :

La recta MM se desplaza a la derecha, por lo que la economia alcanza el
punto B. ;Como se explica esto? La transmision monetaria sobre la tasa de interés

descansa en dos soportes. En primer lugar, debido al efecto liquidez, la tasa de

interés nominal disminuye, a la vez que se incrementa el precio de los bonos. En

> Boianovksy (2004) indicaqueelsupuesto M, = M, ; = = =M,

» esequivalenteaasumir una elasticidad de
expectativas igual a cero. El concepto de elasticidad de expectativas fue introducido por Hicks (1939) en su libro
Valory Capital para estudiar los efectos que tienen los precios actuales sobre las expectativas de precios.
Hicks enfatiz6 principalmente dos casos que resultaban relevantes para su andlisis de estabilidad del equilibrio
temporal: expectativas rigidamente ineldsticas (elasticidad igual a cero) y expectativas unitarias. Una elasticidad de
expectativas nula significa que los cambios en los precios corrientes no tienen efectos sobre los precios esperados
en el futuro, de manera que cualquier cambio en los precios actuales es considerado por parte de los individuos
como temporal. En este escenario, cualquier cambio en los precios actuales traerd consigo grandes efectos de
sustitucién intertemporales en los mercados de bienes y de productos, desencadenando efectos estabilizadores en
el sistema econémico. Por ejemplo, un alza en el precio corriente de alguna mercancia induce ala gente a aplazar su
gasto en ese bien, mientras que los empresarios buscardn incrementar su nivel de produccién. Esto provocard un

exceso de oferta del bien en cuestion, ocasionando que el precio caigay el mercado regrese al equilibrio.
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segundo lugar, como hay mas circulante, entonces la demanda de bienes aumenta.
Dado la oferta de bienes, el exceso de demanda de bienes ocasiona un alza del
nivel de precios en el periodo corriente. Se elimina el exceso de oferta monetariay
la actuacién de la ecuacion de Fisher fuerza la disminucién de la tasa de interés
nominal.”

Laincidencia de la tasa de inflacion futura en la tasa de interés nominal es
trascendental para la politica monetaria. En esta instancia, si la tasa de interés
nominal llega a ser nula, la ecuacién CIA ya no es una restriccion vinculante para
el gasto de bienes y la demanda de dinero resulta indeterminada. Una expansion
adicional de dinero en el periodo corriente (es decir, mas alla del punto B)
significa posicionarse en el punto C, pero tal situacion corresponde a una tasa de
interés nominal negativa.” El arbitraje obliga a la conversion de bonos por dinero,
nadie esta dispuesto a prestar un monto determinado y recibir una cantidad
inferior. Es decir, la recta vertical MM que pasa por el punto C no es viable. Es
decir, la tasa de interés nominal tiene el limite inferior' de cero.” Dado este limite
inferior, cualquier aumento en la cantidad de dinero es irrelevante, pues el dinero
no es utilizado en la adquisicion de bienes, sino mas bien es 'atesorado’'.

(Por qué la economia experimenta una situacion de trampa de liquidez?
En este analisis de un solo periodo de tiempo, la trampa de liquidez se debe a un
excesivo incremento en la oferta monetaria. A la larga, la tasa de interés nominal
alcanza su limite inferior. Si en los siguientes periodos la oferta monetaria retorna
a sunivel inicial, el nivel de precios y la tasa de interés también regresaran a sus

23 Esta explicacién es la misma que expusimos para mostrar porqué la curva CC es de pendiente negativa. La tinica
diferencia es el sentido inverso en el cambio de las variables involucradas. El surgimiento de expectativas de una
tasa de inflacion negativa se debe a que los agentes econémicos esperan una disminucién en el nivel de precios.

24 No es comiin, pero hay excepciones, por ejemplo cuando la desconfianza de invertir en deuda de otros paises es

muy alta. De acuerdo con Pardo (2012), el 9 de enero de 2012 el gobierno alemdn colocd titulos de deuda a seis

meses a una tasa de interés negativa de -0,012 por ciento, este fenémeno ocurrié por primera vez en la zona del
euro durante una colocacion primaria. Una situacion parecida ha ocurrido en Japén durante los 2000, destacando
el hecho que la tasa de interés nominal fue précticamente nula.

25 La tasa de interés nominal de corto plazo es igual a cero, pero esto no significa que la tasa de interés nominal de

largo plazo seaigual a cero.
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valores previos a la expansion monetaria. Si la economia tiende a autocorregirse,
entonces, /por qué algunas economias experimentan por bastante tiempo una tasa
de interés nominal nula? La persistencia de este problema nos conduce a proponer
una taxonomia de la trampa de liquidez.

5.Lataxonomia dela trampa de liquidez

La situacion de trampa de liquidez mas elemental es la que corresponde a una
'economia no-intertemporal’. Los casos mas complejos corresponden a una
'economia intertemporal', caracterizada por el crecimiento y la inflacion, o bien,
porlarecesiony ladeflacion de precios.

Una tasa natural de interés nula

Analicemos una 'economia no-intertemporal' (no hay crecimiento ni inflacion).
En esta situacion, la trampa de liquidez es consecuencia de una tasa natural de
interés nula. La proposicién procede de las ecuaciones [la], [3a] y [4a]. La
ecuacion de Fishery la tasa de sustitucion intertemporal implican:

.(0)
1+1;
(0)
t+1

14 1% = TMSg) = [21]

1+4m

Si la tasa de sustitucion intertemporal (7MS) es igual a la unidad

(TMS, = 1),y si ademds, no hay inflacién (n“'o"'l = 0), entonces la tasa nominal

t+
€ . . . , (0} ..,
(i =0), implica una tasa natural de interés nula (" =0) 2 La proposicion

trasciende a dos periodos de tiempo contiguos. En efecto, bajo la “hipdtesis K de

¢ Latasadesustitucién temporal, 7S, es iguala UMg,/D-UMg,.,.
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Krugman (1998), una tasa de sustitucion intertemporal de magnitud unitaria
implica un factor de descuento D= 1. Ademas, si la tasa futura de inflacion es nula

(0)
(}T by = 0), entonces, el circulante monetario es constante en los dos periodos

(M, = My y).
Por consiguiente, la trampa de liquidez es compatible con las siguientes
hipotesis:
H;: En todos los periodos, la cantidad del producto real es la misma, es
decit, Yy = Vp4q = -
H > : En todos los periodos, el circulante monetario es constante, es decir,
M, =M., =

H; : Elfactor de descuento es igual a launidad, es decir, D=1.
Una tasa natural de interés positiva

Si aceptamos la “hipotesis K7 de Krugman (1998), una economia 'no-
(1)

intertemporal' exterioriza una tasa natural de interés positiva (r * = 0),s6losi

el factor de descuento es menoralaunidad, D € (0,1). Esdecir,

.(1)

Lt

14 .}T‘{j-:'

t+1

1+ =TMS, = [22]

Si el factor de descuento D es inferior a la unidad, entonces la tasa
marginal de sustltucwn esmayoralaunidad, TMS; = 1,porlo que secumplela
desigualdad, 1 + r % B La ex1sten01a de la trampa de liquidez, es decir, una
tasa de interés nommal nula (1 - = (), implicaria una tasa de inflacién negativa
(m ;_1,_'1 < 0).Latasade interés nominal y real difieren y el circulante de dinero se
merma. Sin embargo, esto es imposible a menos que la emision de dinero sea
negativa. La economia ya no cumpliria con las hipdtesis H; y Hj. Ensulugar, la

trampa de liquidez es congruente con las siguientes hipotesis:
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H; :Entodos los periodos, la cantidad de los bienes es la misma, es decir,

.

Y’ =lsaa="

H, : El banco central merma la liquidez a una tasa constante, es decir,

M,y — M, _
"1=('+‘7” ,donde, jEZ y m < 0.

Meyjoa

H, :Elfactor de descuentoes D € (0,1).

A una tasa natural de interés positiva, una deflacion de precios se
acompaia de una tasa de interés nominal nula. Por ejemplo, si la tasa natural de
interés es de 5% por periodo de tiempo, entonces la tasa de disminucion del
circulante de dinero, asociada a la ecuacion de Fisher, es de un orden de -4.8% por
periodo. Si el banco central decide una reduccion de liquidez a una tasa superior a
-4.8% (en valor absoluto), entonces la tasa de interés nominal es negativa.” Por su
parte, si la tasa de disminucion de la oferta monetaria es de un orden menor al -
4.8% (en valor absoluto), entonces la tasa de interés nominal es positiva. Por lo
tanto, dada la tasa natural de interés, hay una tasa minima de deflacion de soporte
para la trampa de liquidez.

Una tasa natural de interés negativa

Otro escenario en el que se manifiesta la trampa de liquidez es cuando la tasa
natural de interés es negativa y las caracteristicas de la economia son las
siguientes:

H, :Lacantidad de los bienes se contrae, es decir,

Ve = Ve+1 = Ves2 = 7 = Vet

Hg : Elbanco central expande la liquidez a una tasa constante, es decir,
_ (‘wr+;‘ e A1r+)‘—1) .
m= T,donde,je Zy m>0.

H : El factor de descuentoes D € (0,1).

" Latrampa deliquidez persiste aun cuando la tasa de interés nominal es negativa.
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En esta situacion existe una tasa maxima de inflacién de soporte de la
trampa de liquidez. La explicacion descansa en la siguiente expresion:

142
1+7@

t+1

141 = TMS,) = 23]

Con una tasa natural de interés negativa ( 'rtr":" <0), la tasa marginal de
sustitucion TM S5y es inferior a la unidad. Como el factor de descuento es
D € (0,1), entonces una TMS5,< 1 implica una contraccion en la cantidad de
bienes, es decir, }),,; < J,. Sieste es el caso, y la tasa de inflacion es conocida,
entonces la tasa nominal es nula o negativa. Por ejemplo, supongamos que la tasa
natural de interés es -5% por periodo de tiempo y la tasa de crecimiento del dinero
esde 5.3% por periodo. Si el banco central emite dinero a una tasa mayor de 5.3%,
entonces la tasa de interés nominal asociada a la ecuacion de Fisher es positiva 'y
la trampa de liquidez se extingue. En cambio, si la emision de dinero es inferior a
5.3% por periodo de tiempo, la tasa de interés nominal sera negativa y la trampa
de liquidez perdura. Es decir, hay una tasa maxima de inflacién de soporte de la
trampa de liquidez.

6. La trampa de liquidez en una economia intertemporal sin factores
recesivos

Dada la taxonomia de la trampa de liquidez, es conveniente levantar formalmente
la “hipotesis K de Krugman (1998) y estudiar a la economia en dos periodos
adyacentes. Sin embargo, es provechoso aceptar la inmutabilidad de las
cantidades del bien a lo largo del tiempo. La modificacion estriba entonces en la
oferta de dinero. Es decir, admitimos que el dinero cambia en una proporcion
constante a lo largo del tiempo. La economia esta representada por las ecuaciones
delatabla?2.
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Tabla 2
El modelo extendido de Krugman (1998)
-9
1v
. M [1b]
Dy ?
I+l
M, = F.y, [2b]
Mii1 = Pri1Vin [3b]
_Men
Meyy = M, [4b]
.-
M1 = P, [5b]
1+1,
—=1+4r [6b]
1+ ey

Si existen seis ecuaciones estructurales, entonces debe haber hay seis
variables endogenas. La clasificacion de variables es:

Cuadro 3
Clasificacién de variables
Endégenas: Les Pey Py 1.4 1. Tes B a1
Exogenas: My M1, Ve Vesa

Parametros: D, ®
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La politica monetaria fija la emision monetaria m,,; € R. Esto es, las
ecuaciones [2b] y [3b] y [4b]—enel supuesto y, = ),,; — implicanque latasa
de inflacion es un fendmeno monetario, tal como lo aseverd Friedman (1968).

- _ M t+1 1 4
t+1 M, [24]
Sustituyendo [1b] y [24] en [6b], la solucion para la tasa de interés
nominal es:
. 1 Mrr+1 1
I — —
T D M, (23]

(Por qué la tasa de interés nominal es nula? En la suposicion de
cantidades inalterables en la produccion de los diferentes periodos, la respuesta
descansa en una combinacion fortuita de la tasa de descuento subjetiva asociada a
una determinada tasa de emision monetaria. El factor de descuento esta dado por:

D=—>— [26]

donde, d € (0,1) es la tasa subjetiva de descuento. En consecuencia, la
tasa de emision monetaria y la tasa de descuento determinan la tasa de interés
nominal.

l'r = (1 + d)(l + '?nr+1) -1 [27]
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Silos términos en paréntesis tienden a la unidad, es decir, (1 + d(1+my)-1
entonces la tasa de interés nominal converge a cero. Esto es, si la tasa de emision
monetaria fuese m;,; = — d(1+d)” L , entonces la tasa de interés nominal es
nula.

Cambios en las preferencias

La economia no esta libre de experimentar cambios en las preferencias, por
ejemplo, sid disminuye, existe un 'disturbio adverso-negativo', pero si d aumenta,
entonces hay un 'disturbio no-adverso positivo'. Imaginemos que la economia
esta operando en el punto 4 de la grafica 3 caracterizada por valores especificos
de las variables,d y M, .1, porejemplo, d; € (0,1) ymy = —dl(l + dl)_l
€ (-0,1). El punto es que la tasa de interés nominal es nula para estos valores y la
emision monetaria es negativa (ml < 0) en concordancia con el valor de la tasa
de descuento d.

(Cudl es el efecto de un 'disturbio adverso negativo' en las preferencias
sobre la tasa de interés nominal? La disminucion de la tasa de descuento, d 2< d 1
donde d - €(0,1), ocasiona unareduccion de la tasa de interés nominal, de manera
que la tasa de interés se torna negativa (punto C de la grafica 3). La tasa de emision
monetaria es la misma, razon por la cual, la tasa de interés nominal disminuye.
Por otra parte, ;cual es el efecto de un 'disturbio positivo' sobre la tasa de interés
nominal? Si la tasa de descuento aumenta, tal que d4 > d 1, donde d4 € (0,1),
entonces, la tasa de interés nominal sube y es positiva (punto B de la grafica 3)
para la misma tasa de emision monetaria. La restriccion CIA se 'desactiva’ si la
tasa de interés nominal es nula o negativa. En cambio, si la tasa de interés nominal
es positiva, el nivel de precios estd plenamente determinado.
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Grafica 3
Cambios en la tasa de descuento d

Cambios en la tasa de emision monetaria

Latasa de emisién monetaria cambia cuando el banco central modifica su politica
monetaria. Si la tasa de interés nominal [y esnula para alguna tasa de descuento
d, inferimos que la tasa de emision de dinero M4 es negativa. Sin embargo,
desconocemos cudl es el nivel de precios debido a que la restriccion CIA no esta
'activa'. Por tal motivo, en la grafica 4, la recta MM, es dibujada con trazo
'punteado’ puesto que el nivel de precios no esta definido.

Sila economia estd en el punto B de la grafica 4, jcual es el efecto sobre el
nivel de precios si el banco central decide reducir la tasa de emision-negativa del
circulante monetario? Si la tasa de emision-negativa pasa de m4 a M, , de manera
que, m,>my,donde M, ,m, € (—9,0),y d 1 eslatasade descuento, entonces
la economia se mueve de B a 4. La tasa de interés nominal se torna positiva y la
trampa de liquidez se desvanece. En la nueva situacion, el nivel de precios esta
plenamente determinado, pues la restriccion CIA esta 'activa’, motivo por el cual,
larecta MM es dibujada con un trazo 'continuo'.
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El impacto sobre la economia es diferente si el banco central decide
aumentar la tasa de emision-negativa del dinero. Si la tasa de emision de dinero

pasade my a Mgy, talque My < My, donde My, My € (—09,0), entonces el
mayor ritmo de disminucion en la cantidad de dinero (a la misma tasa de
descuento @) ocasiona un movimiento de la economia de B a C. La trampa de
liquidez se agudiza y el nivel de precios continua indefinido. En esta situacion,

solo podemos intuir un alza en el nivel de precios. La economia podria
permanecer en el punto C apesar de que Mg < mM;.

Grafica 4
Cambios en la tasa de emision monetaria m,,
i’t A | MM M:Hn Mﬂﬁ
| 3 '
| .
Na oo
L
B |
H M“QC_"
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7. La trampa de liquidez en una economia intertemporal con elementos
recesivos

En los ultimos afios algunos paises experimentaron un desplome en el nivel de
precios acompafiado de una recesion econdémica. El fendmeno reviste
importancia porque simultdneamente la tasa de interés nominal es nula o muy
cercana a cero. /A qué se debio el desplome en el nivel de precios? El modelo de
Krugman (1998, 2000) nos permite entender la tendencia a la baja en el nivel de
precios. La deflacion de precios acompafiado de una trampa de liquidez es gracias
ala combinacidn de multiples factores, incluyendo la tasa de descuento subjetiva
en las preferencias, la tasa de emisiéon monetaria y el entorno recesivo de la
economia.

El banco central podria procurar una tasa de expansion monetaria y la
economia experimentar con todo un proceso deflacionario, ademas de
acompanarse de una trampa de liquidez. El problema reflejara la existencia de una
tasa natural de interés negativa acompafiada de elementos recesivos. Por lo tanto,
analicemos las implicaciones de que la economia experimente una recesion
economica.

Enlatabla 3 reescribimos las ecuaciones estructurales de la economia. Es

de interés la presencia de la ecuacion [Sc] porque captura a la tasa de crecimiento
de laeconomia, la cual habiamos asumido hasta ahora constante.
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Tabla 3
El modelo extendido de Krugman (1998)
=i
1v
. [1c]
Dy
M, =Py, [2¢]
Mii1 = Pri1Vin [3¢c]
o, = Mer1
M1 = M, [4c]
ey Yeiq . sel
t+1 = T c
Y
Pr+1
T =—==1 6¢C
t+1 Pr [ ]
141,
———=1+4r, [7c]
1+ ey

Existen siete ecuaciones estructurales, de modo que también hay siete
variables enddgenas. La clasificacion de variables esta plasmada en el siguiente

cuadro:
Cuadro 4
Clasificacion de variables
Endégenas. [r; Pr; Pt+1’ -an+1) -r[) Trr +11 gf +1
Exégenas: M, M.\ 1,0 Vera

Parametros: D, @
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En este modelo, el proceso inflacionario ahora no es exclusivamente un
fendmeno monetario. Esta conclusion procede de las ecuaciones [2¢] y [3¢] en
[6c].

Moy W 1
My 1 = - 28
i M, Vi1 -

Mas especificamente, de las ecuaciones [4c] y [Sc], obtenemos la
siguiente ecuacion:

Mepr =L +me )1 +g,44) -1 [29]

La tasa de inflacion podria ser positiva pese a que la tasa de emisioén
monetaria es negativa. La explicacidn reside en el contrapeso que representa la
tasa de crecimiento del producto positiva.

Al manipular algebraicamente [4c] y [Sc] en [29] obtenemos una
ecuacion de la forma reducida para la tasa de interés nominal. La tasa de interés
depende de la tasa de descuento, la tasa de emision monetaria y la tasa de
crecimiento de la economia.

= +d)@Q+m )A+g.4+)7%-1 [30]

Por lo tanto, la tasa de interés nominal es nula como resultado de una
combinacion fortuita de varios factores. Por ejemplo, dada la igualdad,

1+ ¢
(1 + gt+1)
rés nominal es practicamente nula. En este caso, el publico considera el futuro

(1 + m,,, )'1 y latasa de descuento, d—s (), entonces, la tasa de inte-

igual que el presente, y la emisidn monetaria es compensada por la recesion
econdmica. En este punto, estamos en condiciones para analizar los efectos sobre
la economia de cambios en las preferencias.
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Un choque positivo en las preferencias

La situacion inicial es el punto 4 de la grafica 5 en la que la tasa de interés I, es
nula. A conveniencia, asumimos una emision monetaria positiva M4 > 0
acompafiado de una recesién econémica gy < 0 para alguna d4 € (0,1). Un
'choque positivo' de preferencias es provocado por el aumento en la tasa de
descuento, de manera que @, > d . Este disturbio ocasiona el desplazamiento de
CC, a CC,, moviéndose la economia al punto B. La recta MM, que pasa por el
punto .4 se desvanece porque hay nuevas condiciones implicadas por la res-
triccion de liquidez MM, . Sin embargo, el nivel de precios tiende a aumentar es
decir, P,.1 > F,,y estoasuvezsignificauna melior tasa de inflacion futura 7T, e 1
acorde a una tasa natural de interés positiva (7, > 0). Elincremento en el nivel
de precios no se atribuye a la politica monetaria, sino a la concurrencia de dos
fuerzas: el cumplimiento de la ecuacion de Euler y la emancipacion de la
restriccion CIA del equilibrio inicial.

Elnivel de precios P, no aumenta mas alla del punto B. La posicion de la
recta MM, denota el limite superior en el nivel de precios acorde a las condiciones
de liquidez y 'preferencias' de los consumidores. Mas alla de esto, el nivel de
precios no responde a las operaciones de mercado abierto.
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Grafica 5
La inflacion en el nivel de precios
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Choque adverso-negativo en las preferencias

En la grafica 6, se produce un 'cambio adverso-negativo' en las preferencias. La
curva CC se desplaza a la izquierda y la economia transita de .4 al punto B. La
tasa de interés nominal sigue siendo nula, pero el nivel de precios P, se desploma
conspicuamente. La caida de los precios implica la existencia de un proceso de
expectativas de inflacion subyacente La deflacion surge de la necesidad de forjar
ung tasa de inflacion futura 71, +I1 mayor acorde a la tasa de interés real negativa
Tr"' < 0.” La autoridad monetaria podré inyectar més liquidez, pero el nivel de
precios ya no disminuye mas alla del punto B. Empero, existe una excepcion que

analizamos en el siguiente apartado.

8 . ’ . .
Con una tasade interés nominal i, = 0secumple,
1

14n=——"
*n 14wy



La trampa de liquidez en una economia de precios flexibles 133

Grafica 6
La deflacion en el nivel de precios

MM,

8. Elescape dela trampa de liquidez

La trampa de liquidez es un problema mas en una economia de precios flexibles.
Elbanco central no se acomoda a un choque adverso en las preferencias cuando la
tasa de interés nominal es nula. En esta situacion, cualquier cambio transitorio en
la oferta de dinero corriente en si mismo no tiene efectos en el nivel de precios. Sin
embargo, la autoridad monetaria tiene el potencial de afectar el nivel de precios
corriente. Krugman (1998, p.142) alude que la proposicion de neutralidad del
dinero aplica a cambios en la cantidad de dinero para todos los periodos futuros.
Elnivel de precios no cambia de forma duradera si la oferta de dinero experimenta
solo cambios transitorios. Es decir, un cambio permanente en el nivel de precios

Sir, € (—1,0) entonces (1 +1,) € (0,1), porloque (1+7)"* € (0, ) delo quesededuceque 7,4 4>0.
En un escenario de una disminucién de la tasa de descuento, céreris paribus, la tasa de interés pasa a ser negativa
como resultado del 'choque negativo' en las preferencias.



134 Revista Nicolaita de Estudios Econdmicos

implica un cambio permanente en la oferta de dinero.” En consecuencia, lo que
trasciende no es el incremento en la oferta monetaria corriente, sino el potencial
de cambios futuros en la oferta de dinero.

Latrayectoria del dinero en el tiempo es fundamental, y mucho mas, si en
algun momento del futuro la tasa de interés nominal es positiva. Una politica
monetaria de flexibilizacion es recomendable sobre todo si el banco central tiene
el control de la oferta monetaria.” La confianza del publico no es automatica, y
por supuesto, depende de la reputacion de la autoridad monetaria. La credibilidad
de la que hablamos no es de una naturaleza muy distinta en comparacién con la
que el banco central persigue algin objetivo de inflacion. La gran diferencia es
que el banco central parece irresponsable porque tiene la pretension de provocar
incrementos futuros en el nivel de precios. Sin embargo, si el piblico asume que
la oferta de dinero futuro sera revertida, entonces se desvanece la capacidad del
banco central para afectar el nivel de precios corriente. En resumen, la politica
monetaria no es irrelevante si es posible convencer al ptblico de que en el futuro
el nivel de precios sera mayor provocando asi cambios en el nivel de precios
corriente a través de anuncios de cambios recurrentes en la oferta de dinero.

Dilucidemos un poco mas esta aseveracion. Imaginemos que la
economia esta sumida en una trampa de liquidez. La tasa de interés nominal es
cero, pero supongamos ahora que el banco central se decide por una
flexibilizacion monetaria. Desde luego, los agentes solo pueden constatar el
incremento de M, el resto es un asunto de puras expectativas. La cuestion es la
capacidad del banco central para convencer al publico acerca de la evolucion de

las cantidades M,,;, M,,,, etc. Por consiguiente, si la creencia de los agentes

t+1°
economicos es que los niveles de precios, E,, P,,, etc., aumentaran en periodos

futuros, entonces el nivel de precios y la tasa de interés del periodo actual podran
aumentar.

29 En la teorfa cuantitativa del dinero, si la oferta monetaria cambia en todos los periodos en un factor 6 entonces en
todos los periodos de tiempo, el nivel de precios cambia también en el mismo factor 6.

30 Siguiendo a Eggertsson (1998), el éxito de la politica monetaria conlleva el compromiso del banco central a
mantener tasas de interés nominales futuras abatidas para cualquier nivel de precios futuro tan pronto como
disminuyan las presiones deflacionarias.
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Enla grafica 7, la economia pasa de .4 al punto B, ;cudl es el mecanismo
de transmision? Si el banco central anuncia incrementos en la cantidad de dinero
en los periodos t+1, t+ 2, etc., entonces la curva CC cambia de posicidén
desplazandose a la derecha. La explicacion es que un incremento del precio
futuro P,; ocasionaunadisminucion en el preciorelativo F. /B, intertemporal.
Como la trayectoria de las dotaciones de bienes esta dada, el exceso de demanda
de bienes resultante provocara un cambio en la tasa marginal de sustitucion
intertemporal, la cual a su vez se vera reflejada en un alza en el nivel de precios
corriente.

Al materializarse el desplazamiento de la curva CC se produce un ajuste,
larecta )spf, semuevea jr)[, (que pasapor el punto B), siendo lanueva frontera
de la restriccion CIA. Asi, si la oferta monetaria cambia en forma recurrente,
entonces el nivel de precios corriente cambiara debido a la creencia de que
cambiard el nivel de precios futuro. Este canal de transmisidn trae consigo
ademas la posibilidad de afectar a la tasa de interés nominal. Si esto ultimo no es
posible durante el periodo corriente es probable que lo sea en el futuro sobre todo
al disiparse el entorno recesivo y mejorar las preferencias por el consumo
presente.

Grafica 7
Cambio no equiproporcional del dinero

CCa
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9. Conclusiones

En un entorno recesivo, la autoridad monetaria es incapaz de reaccionar
adecuadamente a una caida en la tasa natural de inter¢s, la cual es provocada por
un 'disturbio negativo' en las preferencias. Sin embargo, la irrelevancia no es el
sello distintivo de la politica monetaria en la vision de Krugman (1998, 2000); el
banco central puede recurrir a una flexibilizacién monetaria para derrotar a la
trampa de liquidez. La postura del banco central es realizar de manera periodica
los cambios necesarios de manera que el publico se convenza de que en el futuro
aumentara la oferta monetaria de manera recurrente. El manejo adecuado de las
expectativas en la cantidad de dinero de periodos futuros implica de este modo
que las acciones del banco central no sean intrascendentes.

El planteamiento de Krugman vindica la eficacia de la politica monetaria
en una situacion de trampa de liquidez, siendo la oferta monetaria en el
instrumento central de la politica econdmica. La condicion es que el banco central
debe de generar expectativas inflacionarias a través de incrementos permanentes
en la cantidad de dinero, de modo tal que los agentes economicos crean que los
precios del periodo futuro van a ser mayores. Solo asi habra el incentivo para
aumentar el gasto en el periodo actual, lo que contribuye al proceso de
reactivacion de la actividad economica.

Otras medidas no-convencionales son recomendables, pero en el modelo
de Krugman (1998, 2000) la posibilidad de eliminar el problema de la trampa de
liquidez depende de dos condiciones:’' (i) los incrementos en la oferta de dinero
en el futuro no deben ser revertidos, y (if) el nivel de precios futuro debe ser mayor

31 Por ejemplo, segtin De Gregorio (2007), una medida no-convencional de la politica monetaria es la compra de
bonos de largo plazo por parte del banco central. Esta institucion participa en el mercado secundario comprando
y vendiendo bonos a corto plazo. Es importante sefalar que ante la crisis financiera mundial de 2008-2009, en
paises como Estados Unidos y Japén, la politica de reduccién de tasas de interés fue reforzada por medidas no
convencionales, que consisten en la inyeccién de liquidez a través de las operaciones de mercado abierto
(Quantitative Easing o QE por sus siglas en inglés o Assez-Purchase Program en otros paises desarrollados).
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al nivel de precios corriente. Como se ha sefialado con anterioridad, el mayor
circulante monetario implica un estimulo en el gasto de bienes, pues el publico
anticipa un aumento en el nivel de precios futuro.

Eggerston-Woodford (2003 a,b) sugieren que el éxito de la politica
monetaria depende de que el banco central sea capaz de influir en la trayectoria
temporal de las tasas de interés futuras. En el modelo de Krugman (1998, 2000),
una trayectoria positiva de tasas de interés futuras, es la premisa para que la tasa
de interés corriente sea no-negativa. La tasa de interés nominal futura depende a
su vez de la evolucion de los precios, de la tasa de descuento y de la tasa de interés
natural. Pero, ;bajo qué condicion la tasa de interés nominal futura serd positiva?
La tasa de interés a largo plazo es un promedio de tasas de interés de corto plazo.”
En el modelo de Krugman, si el choque deflacionario se disipa es muy probable
que la tasa de interés nominal futura sea positiva a los valores de la oferta
monetaria de periodos futuros. La evolucion a lo largo del tiempo de la oferta de
dinero influye indirectamente en la tasa de interés y el nivel de precios corrientes.
Por lo tanto, la recomendacion de Eggerston-Woodford estd implicita en la
solucion que propone Krugman (1998, 2000).

32 Silosagentes son neutrales al riesgo, y no hay segmentacién de mercados, y no hay costos de transaccién, entonces
la tasa de interés a largo plazo es un promedio aritmético de las tasas de interés a corto plazo.
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