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Resumen

El objetivo de este articulo es comprobar que una politica monetaria de
compromiso es superior a una politica monetaria discrecional. En el modelo
neokeynesiano simple de expectativas racionales esta supremacia se revela
de dos maneras. En primer lugar, la solucion analitica de expectativas racio-
nales de la politica de compromiso entrafa ciertas ventajas sobre la politica
discrecional. En segundo lugar, las simulaciones numéricas muestran que
una politica discrecional tiene mejores resultados que una politica discrecio-
nal, si bien hay algunas sutilezas.
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An illustration of monetary policy in the simple
new keynesian model of rational expectations

Abstract

The objective of this article is to verify that a commitment monetary policy
is superior to a discretionary monetary policy. In the simple New Keynesian
model of rational expectations this supremacy is revealed in two ways. First,
the analytical rational expectations solution of commitment policy has cer-
tain advantages over discretionary policy. Second, numerical simulations
show that a discretionary policy outperforms a discretionary policy, al-
though there are some subtleties.

Keywords: impulse-response function, optimal monetary policy, new
Keynesian model, rational expectations, Schur decomposition.
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1. Introduccion

El propdsito del presente articulo es obtener una solucién analitica y nu-
mérica de las politicas monetarias 0ptimas de compromiso y discrecional
para un modelo dindmico macroecondémico basico. En especial, en el mode-
lo neokeynesiano simple de expectativas racionales microfundado a peque-
Na escala es posible destacar algunas ventajas de las estrategias monetarias:
i) una solucién cerrada caracteriza a la politica monetaria Optima, y ii) una
simulacion numeérica de las funciones impulso-respuesta ilustra su desem-
peno. La solucion analitica y numérica del modelo neokeynesiano simple de
expectativas racionales permite aseverar que la estrategia de compromiso
es mejor que la decision discrecional, si bien es necesario aceptar algunas
sutilezas.

Hallar una solucion cerrada de expectativas racionales no es un asunto
trivial; es necesario usar iteraciones de expectativas y/o aplicar el método
de coeficientes indeterminados. Por otra parte, ain si no es plausible con-
seguir una solucién cerrada, —siguiendo a Soderling (1999)- es posible to-
davia calcular una solucién numérica. De este modo, nuestra preocupacion
es proporcionar (paso-a-paso) una deduccidn analitica, ademas de explicar
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la metodologia de una solucién numérica de las politicas de compromiso
y discrecional. Los calculos descansan en el método de descomposicion
de Schur de las matrices asociadas al sistema lineal de ecuaciones en dife-
rencias estocastico. Dado ciertos valores de los parametros del modelo
neokeynesiano, la simulacién se materializa en las funciones impulso-
respuesta. Este procedimiento, por supuesto, es ajeno a la estimacion y/o
calibracién de los parametros. La aplicacion de los métodos mencionados
es suplementaria a la simulacion numérica y no es parte de la reflexion de
este escrito.

El articulo esta organizado en seis secciones. En la segunda seccion se
muestran los pasos para obtener una solucion analitica para la politica
monetaria discrecional. En la tercera seccidon se encuentra una solucion
cerrada para la politica monetaria de compromiso. En la cuarta seccion se
explica el método numérico de descomposiciones generalizadas de Schur.
En la quinta, se realizan simulaciones numéricas de las funciones impulso-
respuesta de las variables no-predeterminadas respecto a un choque de cos-
tos. Finalmente, se vierten algunos comentarios de conclusion.

2. El modelo neokeynesiano basico

Las principales relaciones agregadas del modelo neokeynesiano simple son:
i) la ecuacion IS intertemporal, ii) la nueva curva de Phillips y iii) la regla de
politica monetaria dptima. Las rigideces temporales en los precios nomi-
nales proporcionan la friccion necesaria que permite efectos no-neutrales
de la politica monetaria. El comportamiento discrecional o de compromiso
acordes al curso futuro de eventos es crucial para la eficacia de la politica
monetaria.

Siguiendo a Clarida ef al. (1999), Gali (2008) y Walsh (2010), la ecuacion
IS intertemporal es una version linealizada de la ecuacion de Euler, una
condicién de optimalidad del hogar.'?

1 _
X = EtXppq — E(lt — EeTteqq — 1), ag>0 (1)

! En este modelo predominga el blindaje de la economia ante cualquier choque de demanda agregada,
por ese motivo no hay necesidad de incluirlo en la ecuacién IS intertemporal. Como explica Taylor
(1993), los efectos de un choque de demanda agregada trascienden especialmente si la informacion es
imperfecta.

?La exposicion se facilita al considerar a la brecha de producto, es decir x, = y -y, donde y, es la produccion
corriente y y es el producto natural.
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donde, x, es la brecha de producto, i, es la tasa de interés nominal, £, 7, es la
inflacion esperada y 7 es la tasa de interés natural o neutral.’ La ecuacion IS
intertemporal se concibe como una funcién de demanda de bienes, de modo
que éste depende positivamente de las expectativas futuras de demanda y
negativamente de la tasa de interés real (esperada).

Siguiendo a Calvo (1983) y Rotemberg (1982), la nueva curva de Phillips
resulta de la decisién de fijacion de precios de la empresa representativa.
Esta decision depende de la fraccion de empresas que en el actual periodo
tienen el permiso de cambiar su precio, asi como del nivel de precios de
aquellos precios de los bienes que pueden cambiar y los que no cambian.
Ademas, una discrepancia creciente entre la produccion real y el producto
natural ejerce presion sobre los costos marginales de modo que se genera
un aumento de la tasa de inflacion. En tal caso, la inflacion esta determinada
por las expectativas futuras de inflacion y la brecha del producto actual,
ademas de los choques de costos.*

T = BE ey + KX + Uy, BE(01),k>0 (2)

Esta ecuacion es el lado de la oferta de bienes, por lo tanto, u, se entiende
que representa a un choque de oferta o un disturbio de aumento de costos.
En particular, se asume generalmente que u, es un proceso estocastico esta-
cionario de choques de costos de precios.

U = pUs—1 + Uy, p€(01) 3)

El sistema econdémico se completa con una regla de politica monetaria
que puede asumir dos formas: una ‘regla por instrumentos’, o bien una
‘regla por objetivos’. Ejemplo de la primera forma es la regla de Taylor, en
este caso, el banco central reacciona intuitivamente a determinadas pertur-
baciones. En la segunda forma, el banco central minimiza una funcién de
pérdida de utilidad y acepta las restricciones que representan el estado de la
economia. Las variables objetivo mas utilizadas son la inflacion y el producto

* El parametro o se relaciona con la elasticidad de sustitucion intertemporal del bien demandado.

* El parametro f es un factor de descuento de la inflacién futura que gobierna a la conducta de las fa-
milias, mientras que el parametro x esta determinado por la fraccién de empresas que pueden cambiar
su precio cuando aleatoriamente les toca.
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real. En cualquier caso, esta tercera ecuacion procura la estabilidad del siste-
ma economico.’

Los agentes privados y el banco central desarrollan expectativas sobre las
posibles realizaciones futuras de las variables, ademas de que se preocupan
por sus decisiones futuras. El banco central podria comprometerse de una
vez por todas con una determinada funciéon de reaccion, o podria optimi-
zar de manera cotidiana en cada periodo configurando su instrumento. La
primera estrategia se conoce como una politica de compromiso. La segunda
se llama politica discrecional. En ambos casos, se afirma que la politica
monetaria es dptima.

2.1 La politica monetaria 6ptima discrecional

El objetivo de la autoridad monetaria es minimizar una funcion de pérdida
cuadratica:®

1w
Lo = —EEtZﬁ‘[axfﬂ- + 2.1, a>0 4)
=0

donde, a representa el peso relativo que el banco central le asigna a desviaciones
de la brecha del producto xZ,; en relacién con la desviacion de la inflacion
m7,; v B es el factor de descuento de las familias ya que el banco central se
interesa por el bienestar social.

Si los agentes privados no esperan que los efectos duren mas de un
periodo y el banco central optimiza periodo a periodo, entonces su politica
monetaria es discrecional. La minimizacion de la funcién de pérdida social
estd sujeto a la nueva curva de Phillips.”

° Laregla de Taylor es una ecuaciéon empirica y no es de interés en este articulo, el resto de la exposicion
se enfoca a una ‘regla por instrumentos’ correspondiente a una politica monetaria 6ptima de compro-
miso o discrecional.

¢ De forma tacita, la meta de inflacion 77 es cero y el objetivo produccion es su nivel natural y correspondiente
auna economia de precios flexibles. Esta especificacion significa la eliminacién del ‘sesgo inflacionario’
que resulta de la pretension de operar por encima de un nivel natural, y > y.

7 La ecuacion IS intertemporal como restriccion de optimizacion es innecesaria dado que la funcion obje-
tivo tiene las variables de eleccién que la nueva curva de Phillips.
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1
L=E[axt2+7T,:2]—/1t[ﬂt_ﬁEt7Tt+1_th_ut]. t=>0 (5)

donde / es el multiplicador de Lagrange. La condicion de primer orden
tiene que ver con las siguientes ecuaciones:

oL
a=0<:>ocxt+/1trc=0, t=0 (6)
oL
Go=0em-2=0, t20 )

dados los pardmetros a y x, estas ecuaciones implican que el banco central
esta dispuesto a una recesién econdmica (una brecha de producciéon nega-
tiva) mientras mas alta sea la tasa de inflacion y viceversa.

K
X¢ = —ET[t (8)

Al sustituir (8) en la ‘nueva curva de Phillips” —ecuacion (2)- se obtiene la
siguiente expresion:

a a
M e et ®)
Si bien es posible aplicar el “criterio minimo de variables de estado’
de McCallum (1983) también sirve el método de iteraciones dado que
- sz €(01) y Be(0,1). La iteracion de expectativas hacia adelante implica
una solucidén para la tasa de inflacién.

_aB

= 3 Eymyq + 3 Ut
a+ K a+ K
( op )ZE +—= [1+ Bplu
= e -
a+ kK2 2 a+ K2 Pl

3 2
af «a «a a 2 2
= Eymyy3 + 1+ + U,
<a+n2> s a+n2|: (a-f—nz)ﬂp (a+n2>ﬂp} ¢

. af \" o ; ] o] : 2 2 < ] )WI -1 n-1
= lim Eimyin + lim 1+ + e A e ET
"—>°°<a+n2> e a+n2"—*°€|: (a+n2>ﬂp (a+n2>ﬁp a+K? Ap ¢ (10)

a a+ K’
T 2 a1 —a |
a+k* [ K2+ a(l—Bp)

a

T tall—gp) "

Al sustituir esta expresion en (8) se obtiene la solucion para la brecha de

ducto.
producto .

xt=_;c2+a(1—ﬂp)ut

(11)



UNA ILUSTRACION DE LA POLITICA MONETARIA OPTIMA EN EL MODELO NEOKEYNESIANO
SIMPLE DE EXPECTATIVAS RACIONALES

Ademas, en las ecuaciones (8) y (9) adelantando una unidad del indice de
tiempo y calculando sus esperanzas matematicas, se deduce

k
EXipq = _;Et”tﬂ (12)
ap
Emiy, = muz = pm; (13)

Ahora es conveniente enfocarse en la ecuacion IS intertemporal ecuacion
(1), que es equivalente a:
i =7+ Emeyq — 00t — Eexeyr) (14)

con la ayuda de (11) y (12), es posible establecer que x: — Ecxess = g(Etnm -m).
Por otro lado, las ecuaciones (10) y (12) implican E,n,,, — 7, = —(1 — p), , por
lo que la regla 6ptima para la tasa de interés es

=7+ [p+ 7= p)|m (15)

Esta ecuacion indica que el banco central ajusta la tasa de interés nomi-
nal uno-a-uno con la tasa de interés natural, pero mas que uno-a-uno con
la tasa inflacién. Un problema potencial emerge si el término p+Z-(1 - p)
no es superior a la unidad. Como explica Woodford (2003), la existencia
de un equilibrio de expectativas racionales, exige la desigualdad ox>a. La
pendiente de la curva de Phillips « es tipicamente pequefia, de modo que es
poco probable que esto se satisfaga si a es grande. Lo anterior significa que
el banco central deba otorgar relativamente menos importancia a las fluc-
tuaciones de la produccién que a las fluctuaciones de la tasa de inflacion.?

Alternativamente, la regla monetaria 6ptima se podria expresar en térmi-
nos de las expectativas de inflacion.

ok (l—p
i =7 —_ — 16
i r+[1+ a( ; )]ET[H.l (16)

. oK P . o . /
Es evidente que ! +7<T> >1 para cualquier valor admisible de los para-
metros. Esta es una condicion necesaria, pero no suficiente para la existencia

8 De acuerdo con esta ecuacion, el banco central reacciona a las expectativas de inflacién. Sin embargo,
ello no significa que la autoridad monetaria sea insensible a los choques de oferta agregada, ya que de
hecho la tasa de inflacion refleja los choques de costos. En consecuencia es posible obtener un ecuacion

equivalente para describir la regla 6ptima de la tasa de interés, en términos de los disturbios inflacio-
ap +ak(1—p)
narios, dada por " =Tt e -pp ' .
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de un equilibrio de expectativas racionales. Con todo, la solucién (15) o (16)
son equivalentes; lo inico en favor de la regla de expectativas de inflacion
es que nos permite anticipar los requerimientos para la existencia de un
equilibrio, mientras que esto tltimo no es evidente en la especificacion de la
tasa de inflacion corriente.

2.2. La politica monetaria optima bajo compromiso

Si la autoridad monetaria es perfectamente creible y optimiza de una vez
para todos los periodos de tiempo y ademads se compromete a una regla
contingente destinada a durar siempre, entonces su politica monetaria es
optima bajo ‘compromiso’. Con todo, siguiendo a Clarida, et al. (1999), es
posible identificar dos casos, una solucién restringida y una solucién no-
restringida.

Una solucion restringida

El banco central desde luego considera el entero horizontal temporal de la
funcién objetivo, pero en el supuesto de que el comportamiento de cual-
quier periodo de tiempo futuro es un multiplo del periodo inicial 7, entonces
Clarida et al. (1999) muestra que es posible expresar la funcion de pérdida
social en proporcién a su valor en el tiempo .

u

L =E. i Bilast,, +mi ] = laGed)? + ()1 B, Z A B

donde, x{ y m{ denotan la brecha de produccién y la tasa de inflacion
asociadas a la politica monetaria de compromiso restringida. Una simplifi-
cacion en la notacion de esta ecuacion es:

LS = [a’(xtc)z + (”tC)Z]Fc (18)
2
donde, F, = £, 57, ' ()

Ademas, si la variable x¢, en tltima instancia, reacciona al choque de oferta
u,, entonces se debe cumplir:
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X =—-wu, w>0 (19)

donde, w es un coeficiente a determinar en términos de la politica monetaria
de compromiso restringido.” En consecuencia, dado la ecuacion (18), la nue-
va curva de Phillips es

c _ c c
n; =BEm, +kx +u,

: ZB[kx]

[1-0]5p,
C1—kw

(20)

El banco central elige w con una mayor exigencia de compensacion entre
inflacion y produccion. Esto ultimo es ostensible por el coeficiente de x; en
la ecuacion que resulta de sustituir (18) en la ecuacion (20).

K 1

c_ c 21
Ty 1—[3pxt+1—ﬁ’put (21)

En consecuencia, el problema de optimizacion a resolver es

min - [a(e) +(m)] B

(e} 2 (22)
s.a = x5 + r Ut
F1-8p" T 1-Bp
La funcién Lagrangiana es
; _ l c\2 c\2 o c K c 1
i =5 et moal - -] e

La condicion de primer orden asociada a las dos primeras variables implica

oL Ak
a—)CtC:O(:»afot:m, t=>0 (24:)

? Lo anterior también implica que en equilibrio la tasa de inflacién es proporcional a los choques de
costos.
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0L 25
s—=0enf=-1 20 (25)
t

Al dividir entre si estas ecuaciones se tiene:

K

[ —Y 2
O™ (26)

c _
Xy =

es ecuacion revela que el banco central exige una mayor compensacion entre
inflacion y produccion.
Al manipular y considerar las ecuaciones (18), (21) y (26) se obtiene

e a(l-Bp)

" T ey @7)
c K
SR e T )
de este modo, también estan implicados las ecuaciones
c pK
Etxt+1 = _le(l _ ﬁp)z + KZ U (29)
1-—
Eore,, = ap(1l—Bp) (30)

a(l—Bp)? + k? bt

Como lanueva ecuacion IS es if = 7 — o (x{ — E;xf,,) + E;nf,, , y considerando
las ecuaciones (27), (28), (29) y (30), se obtiene

cl—plk+ap(l—
€= 7 1-p p(1—pp) ” (31)
a(l—Bp)? + k2
Esta ultima ecuacion es equivalente a otra expresion que destaca el tér-
mino de expectativas de inflacion.

ok (1— 1
if=F+|14+— (—p)( )] ETess (32)
a\ p /J\1=Bp
La comparacion entre las ecuaciones (16) y (32) muestra que la solucion
de compromiso restringido implica una respuesta de la tasa de interés mas
agresiva en términos de las expectativas de inflacion.'

10 Por los coeficientes asociados a la expectativa de inflacion es evidente que se cumple:
oK (1zp oK (1=p) (L1
()< (5 ER)
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3. Una solucidn no-restringida

En general, el banco central minimiza la funcion de pérdida social conside-
rando el horizonte temporal con independencia de una solucion restringida.

L=E, Zﬁt {%[axtz + 2] = Aelmy — Brogys — Kxe — ut]} (33)
t=0

Como el banco central no puede controlar £ 7, la condicién de primer
orden para la tasa inflacion en el periodo 0 es

oL

61{0:0@”0_%:0’ t=0 (34)

En los periodos después del periodo 0, la condicién de primer orden es

% =0«< ﬁt(ﬂ't - )\t) + Bt_lﬂ)\t_l =0 (35)

oy
<:>7Tt:At—At_1, t:1,2,
La condicion de primer orden para la brecha de produccion es idéntica a
la obtenida en el caso discrecional.
aL

a
— =0 aftlax; + k) =0 1, = ——x, t=012,.. (36)
dx; K

Las ecuaciones (34), (35) y (36) implican las siguientes dos ecuaciones:

K
Xg = ——Ty, t=0 (37)
a

K
Xt — Xt—1 = _Eﬂt, t = 1,2, ™ (38)

La primera ecuacién aplica al periodo 0, mientras que la segunda ecuacion
aplica a todos los demas periodos ¢ > 1. La expresion (36) es conocida como la
ecuacion de ‘apoyarse contra el viento” dado que implica establecer una tasa
de interés mas alta de lo que se justifica al alcanzar las metas de inflacién y
produccién. La ecuacién (38) es conocida como la ‘respuesta inercial” de la
politica 6ptima de compromiso y consiste en responder a la variacion de la
brecha del producto y no solo a su nivel. Es decir, el banco central hace de-
pendiente su politica monetaria de la historia del pasado desde que se com-
promete a mantener una brecha del producto negativa mucho mas alla del
periodo corriente. En consecuencia, existe una mayor compensacion entre la
brecha del producto y la inflacién en comparacion con el caso discrecional.
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Ahora bien, como senala Sauer (2007), esta solucion adolece de un
problema de consistencia temporal de dos maneras: (i) dadas las expec-
tativas de inflacion en cualquier periodo futuro la autoridad monetaria
podria dejar (38) y usar la regla (7) y asi explotar las ganancias infla-
cionarias, y (ii) la autoridad monetaria esta consciente que aplicar en el
futuro, el procedimiento de optimizacion (7) implica una desviacion del
plan 6ptimo dictado por (38). Woodford (1999) reconoce los beneficios
de la inercia de la politica monetaria y propone eliminar esta segunda for-
ma de inconsistencia temporal al formular una politica dptima ‘atemporal’.
La propuesta es que el banco central desde el principio debe comprometerse
a no explotar las expectativas inflacionarias al y aplicar la estrategia (38) en
todos los periodos, incluyendo el periodo 0.

En el caso de una politica monetaria con compromiso “atemporal” es po-
sible mostrar que x, — Exx;4q = SE”TM y como la ecuacién IS intertemporal es
it =7 + E;myyq — 0(x, — Eyxeyq), €ntonces la regla monetaria 6ptima es."

i =7+ (1- %) Eiftess (39)

Como el coeficiente asociado con la inflacién esperada de esta tltima
ecuacion es menor a la unidad, significa que un aumento en la inflacién es-
perada conduce a una disminucion en la tasa de interés real.'

Por otro lado, es posible considerar las implicaciones de la restriccién en
el periodo 0 y los siguientes periodos para obtener una secuencia temporal:

K K
X1 = Xo _En& = _5(71'0 + )
K K
X, = X1 —Eﬂfz = —E(Tl'o + M + ;) (40)
K
S
j=0

tAhora bien, como T¢-j =Pi-j ~Pe-j-1, se puede mostrar que
Z_ i = PP Si se asume que p , =0, entonces la condicion de optimizacion
s

Pe oK . .
' Hay que observar que la condicion — < 1es exactamente lo contrario de lo que se necesita en el caso
a
de una politica monetaria discrecional.

12 5i bien en este punto todavia no se considera la nueva curva de Phillips, una regla de tasa de interés
aislada con un coeficiente asociado a las expectativas de inflacién inferior a la unidad es subdptima
porque conduce a fluctuaciones inestables en la inflacién y el producto.
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se reduce al requerimiento de compensacion entre la produccion y el nivel
de precios.

K
Xt = _Ept (41)

De esta manera, el banco central esta dispuesto a intercambiar entre la
brecha de produccion y el nivel de precios. Si el nivel de precios esta por
encima de su objetivo, entonces la brecha de produccién es negativa. Por
lo tanto, bajo una regla de compromiso, existe una relacion inversa entre
la brecha de produccion y el nivel de precios.

Al combinar la ecuacion (41) con la nueva curva de Phillips se tiene una
expresion para la tasa de inflacion esperada.

1 K2 1

Eimteeq = ET[t + @pt - Eut (42)

Ahora bien, con la manipulacién algebraica de las ecuaciones (39) y (42)
finalmente se alcanza

2

it=f+(1_2_")%m+(1_‘;_")%%(1_%)%% (43)
siempre que, ox<a, y siguiendo a Woodford (1999), el banco central fija la
tasa de interés nominal uno-a-uno con la tasa natural de interés, y ademas
mueve la tasa de interés nominal en la misma direccién que los movimien-
tos de la tasa de inflacion actual, el nivel de precios actual y los choques de
demanda. Por otro lado, el banco central cambiara la tasa de interés nominal
en sentido contrario a los choques de oferta.

La ecuacion (43) incluye a mas de una variable endogena no-predeter-
minada, de modo que no es una forma reducida. Una solucién cerrada de
(1), (2), (3) y (37) es provisto por McCallum & Nelson (2004) o Sauter (2007),
quienes usan el “criterio del minimo de variables de estado’ de McCallum
(1983) con miras a resolver un sistema de ecuaciones no-lineales de para-
metros suscitado por el método de coeficientes indeterminados.

a(1-296) 1
ST e TG
K
aly =BG +p)l

donde,y=1+,8+%2,6=$(y—,/y2—4ﬁ).

(44)

Tt

(45)

X = 0xp1 +
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Estas ecuaciones a su vez se toman en cuenta en (38) para finalmente ob-
tener una solucion para la tasa de interés nominal.

ARSI %ut (46)

Desde luego, esta ultima ecuacion exige una condicién inicial para la
brecha de produccién. Con todo, para ciertos parametros del modelo
neokeyenesiano, la tasa de interés depende positivamente de la brecha de
producto pasada y de los choques de costos.

4. Solucidon numeérica al sistema lineal de expectativas racionales

El modelo neokeynesiano es un sistema lineal de expectativas racionales
independientemente de si la politica monetaria éptima es discrecional o de
compromiso. Una representacion compacta del sistema es

1 1
(e, )= i) e @
donde, x} es vector de ‘variables de estado” o “variables predeterminadas’,
mientras que x? denota al vector de ‘variables de control’ o ‘variables no-
predeterminadas’.”?

Si la matriz A, en la ecuacion (47) es singular, entonces se usa el método
de descomposicion de Schur generalizada. Siguiendo a Klein (2000), dado
dos matrices Ay A, reales de dimension nxn, existen matrices unitarias or-
togonales Qy Z, tal que 0’4 Zy Q" A, Z son matrices triangulares superiores.

Q"AZ=S (48)
QTA,Z=T (49)

donde, el par de matrices (S,T) tienen la forma de Schur generalizada.'

3 En Blanchard-Khan (1980) se define una variable predeterminada mediante la ecuacién xl, = Exly,
mientras que una variable no-predeterminada satisface la ecuacion, x?,, = E;x?,; + .4, , donde,_, es

un error de expectativas.

* La descomposicion de Schur no es la tinica manera de manipular las matrices del sistema de
ecuaciones, existen otros métodos de descomposicion, por ejemplo, en Blanchard-Khan (1980) se usa
el método de descomposién de Jordan.
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Con la informacién disponible en el momento ¢, se calcula la esperanza
matematica de (46) para obtener

X} x}t
)4

donde, x; y x¢ son vectores de dimension n, y n,, respectivamente. Ahora se
define las variables auxiliares:

()= (%) Q)

donde, s, y u, son vectores de dimension idénticas a los vectores x{ y x7,
respectivamente.

La pre-multiplicacion de la ecuacion (50) por QT a propdsito de que
A,=08Z"y A,= QTZ", suscita una transformacion del sistema de ecuaciones
mas que Q" 0=

S11 512) (Etst+1) _ (T11 T12) St
( 0 Sp)\Eupy) \0 Ty (ut) (52)
Ahora bien, los valores propios generalizados de este sistema estan en el

cociente ;, y que pueden ser ordenados de menor a mayor Es imperioso
<1,y después los
Sii

que tienen un modulo mayor a la unidad [%]> 1.

La solucion no-explosiva de expectatlvas ‘Tracionales implica que la matriz
§,, seainvertible. La matriz §,, no necesariamente es invertible, sobre todo si
la matriz A, es singular. Por otro lado, el bloque inferior de la ecuacion (52)
implica

S$22EtUe 1 = Toals (53)

Como el par (S,,,7,, ) contiene valores propios de una solucidon no-explosiva
es necesario la condicion

u, = 0,vt (54)
Al sustituir (54) en el bloque superior de (52) se tiene S;;E;s;+1 = T115¢, €S
decir:

EiSty1 = 51_11T115t (55)
donde, s es una condicion inicial exégena.
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Al multiplicar la ecuacion (51) por Z y utilizar el resultado ZZ"=1, se obtiene
X\ _ (%11 Z1z) St
(xtz) B (Zz1 Zy (ut) (56)
dado que u, = 0,V¢, entonces esta ecuacion se reduce a:

xtl = leSt (57)
x? = 2215,: (58)

Siempre que la matriz Z , sea invertible, de la ecuacion (57) se obtiene

se = Ztxl (59)

La condicion inicial asociada es s, = Z;;'x;, esto ultimo ayuda para esta-

blecer la trayectoria de las variables de estado.

El error de pronostico de x! un periodo adelante es &, = x/,, — E;x},,,
es exdgeno por suposicion. En consecuencia, al tomar en consideracion (58)
es posible escribir &1 = Zy1(st41 — E¢Se+1) de manera que

Ste1 = EtSeqr + 271 & (60)
Ademas, al sustituir (55) en la ecuacion (60) se tiene

St41 = S1_1lT115t + Z1_11€t+1 (61)

al regresar a las variables originales se usa (53) para reescribir (57) como
Xt = Z11Sy T Zyt xt + Z11 Z 1 &4, €5 decir

Xppq = Mxt + &4y (62)
donde, M = z,,5;}'Ty, Z;} -
Por ultimo, al sustituir (59) en (58) se obtiene el resultado

xt = Cx} (63)
donde, ¢ =27,,z;!. De este modo, las ecuaciones (62) y (63), junto con la

condicion inicial x,, proporcionan una solucion recursiva del sistema lineal
de expectativas racionales (48).
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El trabajo de Khan-Blanchard (1980) proporciona un teorema respecto de
la existencia de una solucion de expectativas racionales, el cual se enuncia
en términos del nimero de variables no-predeterminadas y las raices con
modulo superior a la unidad. Esto es, la existencia de una solucién estable
requiere que el niumero de raices con niimero superior a la unidad sea igual
al namero de variables predeterminadas.

Por ultimo, al iterar estas ecuaciones es posible deducir las funciones
impulso-respuesta de las dos clases de variables.

Xh = Mrxg + ML+ MPT2E ek MPE oy + MEyy + &y (64)
x2 = CM"x} + CM"1&, + - + CM?&,_, + CM&,_, + C&, (65)

Las funciones impulso-respuesta miden el impacto en la economia de un
choque especifico a lo largo del tiempo, de modo que el impuso del choque
aleatorio se refleja en el conjunto de variables endgenas no-predeterminadas,
el cual evolucionara temporalmente de una manera especifica. En particular,
(64) describe la evolucion de las variables predeterminadas, mientras que (65)
concierne a la evolucién de las variables no-predeterminadas.

5. Simulacion numérica de los sistemas lineales de expectativas racionales

El sistema lineal de expectativas racionales consta de las ecuaciones (1), (2), (3)
y (7), o bien de las ecuaciones (1), (2), (3) y (38)."” Que el sistema de ecuaciones
sea uno u otro, dependerd de si la politica monetaria 6ptima es discrecional
o de compromiso. En el caso discrecional, por ejemplo, es suficiente que las
ecuaciones sigan la siguiente ordenacion (renglones): (3), (2), (7) y (1). Esta
estructura da lugar al sistema de ecuaciones estocésticas en diferencias:'®

10 0 0 Ugs1 p 0 0 0\ /u ()
10 8 0||Ea 0 -k 1 0f]a 0 (66)
0000 Emn | |0 % 10 T - 0
01 L 0 \Eripn 0 1 0 L/ \% 0

Por su parte, la implementacion de la politica monetaria de compromiso
exige la incorporacion de una ecuacion trivial:

5 La ecuacion (3) adelantada un periodo de tiempo facilita la manipulacion del sistema matricial, por tal
motivo es necesario ser cuidadoso con los indices de tiempo de las diferentes variables predetermina-
das y no-predeterminadas.

16 Las simulaciones numéricas no incluyen a la solucién restringida discutida en la seccién anterior de-
bido a que los resultados son semejantes al caso discrecional.
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Xe = X¢ (67)

Esta tltima ecuacion es una sutileza que afadida a las ecuaciones (3),
(63), (2), (37) y (1) coadyuva a la resolucién numérica.

100 00 Ui p 0 0 00 uy 7
0100 0 mt 0 0 1 0 0|z, 0
000 B8 O0|l|EBzxyyy|=]-1 0 - 00 z |+ 0 (68)
000 0 OfEm 0 -+ & 10 L 0
001 1 0 \Ein o 0 1 0 X/\4% 0

En cada caso, es idoneo identificar a las “variables de estado’ x} y las “variables
de control’ x2 . En la politica monetaria 6ptima discrecional se tiene

CBtl = Ug, m%+1 = Ut+1

Ty Eizi (69)
l’tz =7t ), Et%%u = | Bimi1

it Eyitq

Las ‘variables de estado’ y las ‘variables de control” el caso de la politica
monetaria éptima de compromiso (no-restringido) son

Uy Ut+1
x% = B m%ﬂ =
Ti—1 Tt

Ty Bz (70)
2 2
Ty = |7t |, Etwt+1 = | Bimpa
1t Eyitqq

La calibracion de los pardmetros no es objeto de este articulo, en lo que
sigue se procede en la suposicion de que los valores de los pardmetros son
conocidos. El cuadro 1 considera dos conjuntos de pardmetros que coadyu-
varan a establecer algunas caracteristicas de la politica monetaria 6ptima.

Cuadro 1
Calibracién de los parametros
Caso A Caso B
o=1.00 a=0.10
£=0.99 £=0.99
x=0.17 x=0.17
p=0.5 p=0.5
o=1.00 o=1.00

Fuente: elaboracion propia a partir de Sauter (2014).
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La informacion es ilustrativa en cuanto a la postura de la junta de gobierno
de un banco central. La primera columna denota valores de un ‘banco central
neutral” con respecto a los objetivos de inflacion y produccion. La segunda
columna exhibe datos de un ‘banco central halcén” que le otorga a la tasa de
inflacién una importancia de 10 veces mas que a la brecha de produccion.

Dado los valores de los parametros, con la asistencia del R-package
realizamos los calculos de las descomposiciones de Schur generalizadas de
las matrices implicadas."” Las simulaciones asumen un estado estacionario
en el periodo 0 y un impulso inflacionario de 1% en el periodo 1 y la respuesta
del sistema econdmico por 24 periodos de tiempo. Con p=0.5, el choque de
costos se desvanece completamente en un lapso de 10 periodos. Como a con-
tinuacion es previsible, por grupos de dos graficas se exhiben la respuesta de
la brecha de produccion, de la tasa de inflacion y la tasa de interés depen-
diendo de si el banco central es neutral o exhibe cierta reticencia por la tasa
inflacion. Ademas, en cada grupo de gréficas, se contrastan los resultados
de una politica monetaria dptima discrecional o de compromiso. Esto ul-
timo refleja el comportamiento del banco central dependiendo de si acttia
periodo a periodo (discrecional) o cumple con su compromiso.

Las graficas 1 y 2 exhiben la reaccién de la tasa de inflacién dependiendo
de las condiciones imperantes. El impacto inicial en la inflacion de un
choque de costos es mayor si la politica monetaria es de compromiso
que discrecional, pero a medida que se disipa el choque de costos, las
cifras de inflacion son mas bajas con una politica monetaria de compro-
miso que discrecional. El efecto inicial de un choque de costos es mas
pernicioso, pero las ganancias de la inflacion compensan la pérdida ini-
cial, de modo que la politica monetaria de compromiso es mas exitosa
en el control de la inflacién. Ademas, en la medida que el banco central
es mas adverso a la inflacién, su control es mas eficaz en tanto es mas
expedito la reversidn a la senda estacionaria. En particular, dados los
valores de los pardmetros de la simulacion, el tiempo de reversion al ob-
jetivo de inflacion es de 10 periodos para un banco central adverso a la
inflacién en comparacion con los 20 periodos para un banco central mas
tolerante a la inflacion. En suma, una politica monetaria de compromiso
tiene mejores resultados en el control de la inflaciéon que una politica
monetaria discrecional.

7’El R-package tiene la ventaja de que cuenta con una variedad de librerias que lo convierten en una
alternativa respecto de otras alternativas.
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Gréfica 1
Respuesta de la inflacion
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Fuente: elaboracién propia a partir de un choque inflacionario de 1%.

Gréfica 2
Respuesta de la inflacion

‘tﬂﬂﬂ“ﬂtﬂﬂ*ﬁ
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series # inflacion-discrecional M inflacién-compromiso

Fuente: elaboracion propia a partir de un choque inflacionario de 1%.
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Las graficas 3 y 4 muestran que el banco central reacciona elevando la tasa
de interés nominal después de un choque de costos, siendo de menor cuantia
el aumento inicial de la tasa de interés si el banco central es mas adverso a la
inflacién y si la politica monetaria es de compromiso. Ademas, el banco central
podria reaccionar de manera contra-intuitiva disminuyendo la tasa de interés,
o subirla en una cuantia infima. Por otro lado, la evolucion posterior de la tasa
de interés asociada a una politica monetaria de compromiso no necesariamente
esta por debajo de la asociada a una politica monetaria discrecional. Las simu-
laciones numeéricas muestran que la tasa de interés estara por encima o debajo
dependiendo del grado de adversidad de la autoridad monetaria a la inflacion.
Pero, por otra parte, la tasa de interés retorna a su nivel neutral cuanto menos
tolerante sea el banco central a la inflacion.

Grafica 3
Respuesta de la tasa de interés

5 e 15

series interés-discrecional Ml interés-compromiso

Fuente: elaboracion propia a partir de un choque inflacionario del 1%.
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Gréfica 4
Respuesta de la tasa de interés
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Fuente: elaboracion propia a partir de un choque inflacionario del 1%.

Las graficas 5 y 6 muestran que la autoridad monetaria no puede evitar
el efecto adverso en la brecha de produccion de un choque de costos. La
contraccion econdmica inicial es mas pronunciada para una politica de
compromiso que discrecional. Igualmente, las simulaciones ilustran que la
contraccion econdmica inicial es mayor cuanto mas adverso sea el banco
central a la inflacion. Por otro lado, independientemente de si la politica
monetaria es discrecional o de compromiso, el tiempo de recuperacion de
la brecha de produccion es mucho menor, mientras mas adverso sea la
inflacién la autoridad monetaria. Sin embargo, si la ponderacioén a la tasa
de inflacion es menor, la contraccion econdmica es mas prolongada para
una politica monetaria de compromiso debido a la exigencia de una mayor
compensacion inflacién-produccion.
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Gréfica 5
Respuesta de la produccion

10 15 20 25

tiempo

series producto-discrecional Ml producto-compromiso

Fuente: elaboracion propia a partir de un choque inflacionario de 1%.

Gréfica 6
Respuesta de la produccién

series producto-discrecional Ml producto-compromiso

Fuente: elaboracion propia a partir de un choque inflacionario del 1%.
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La contraccion econdmica se dosifica en términos de una politica monetaria
de compromiso, aunque esta tiende a disiparse en un tiempo mas prolongado,
tanto menor sea la aversion a la inflacién del banco central. Esto es, si la autori-
dad monetaria le da mas peso a la inflacion entonces es mayor la variabilidad de
la produccion. Por su parte, una politica monetaria discrecional se caracteriza por
niveles mas altos de inflacion, aun cuando sea menor la contraccién economica.
Por otro lado, los niveles mas altos de la tasa de interés de una politica discrecio-
nal podrian dar la impresion de que la junta de gobierno esta mas preocupada
por la inflacion que la produccion siendo que es mas bien lo opuesto. Con todo,
esto ultimo es mas dificil de caracterizar en la medida que el banco central da
mas importancia a la inflacion.

6. Conclusiones

El andlisis de la politica monetaria depende si la decision es discrecional o
de compromiso. La cuestion de cual estrategia es mejor no tiene una respuesta
absoluta. En una perspectiva analitica, el modelo neokeynesiano simple pone
de manifiesto que la politica monetaria discrecional supone una compensacion
menos favorable entre la brecha de producto y la inflacion. Esto es, una
politica de compromiso genera una respuesta inercial que mejora la com-
pensacion entre la brecha de producto y la inflacion. La elevacion de la tasa
de interés de una politica monetaria discrecional es un plan de ‘apoyarse
contra el viento’, lo que provoca una brecha negativa de producto para in-
ducir el retorno a la senda estacionaria. Una vez que la inflacién se resti-
tuye, el banco central no tiene ningtn incentivo para mantener una brecha
negativa. Al contrario, la estrategia de compromiso tiene un mejor resultado
porque los agentes privados creen que la tasa de interés se mantendra por
encima de su valor estacionario, aun después que el choque de costos se
esfume, ya que reduce las expectativas de inflacién. En todo caso, hay un
impacto favorable en el control de la inflacion actual, dado que la inflacion
esperada es un factor crucial de la inflacién presente. El mecanismo anterior
estd ausente en una decisién discrecional, dado que el banco central no se
compromete y no afecta las expectativas de inflacion futura. En cambio, si
la autoridad se compromete mediante una conducta inercial, entonces es
capaz de diseminar los efectos de un choque de costos a lo largo de mas
periodos de tiempo.

Por otro lado, las simulaciones numéricas enriquecen la comprension so-
bre los efectos economicos de las politicas discrecional y de compromiso.
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Los célculos computacionales muestran que el choque de costos no nece-
sariamente empuja la inflacion por encima del valor objetivo. El incremento
de la tasa de interés es la respuesta tipica inicamente en el caso discrecional.
En tal situacion, se induce una mayor contracciéon econémica tanto mas ad-
verso a la inflacion sea el banco central. En cambio, si la politica monetaria
es de compromiso, un choque de costos podria provocar incluso una de-
flacion de precios acompanada de un ajuste mds acucioso tanto mas hostil
a la inflacion sea la autoridad monetaria. Una respuesta mas agresiva de la
tasa de interés y una mayor contraccion econdmica es mas probable cuanto
mas adverso a la inflacion sea el banco central.

En cualquier caso, la inflacion y la produccién retornan a sus sendas esta-
cionarias a diferentes velocidades. Si la politica monetaria es discrecional, las
variables economicas retornan a sus objetivos justo después que el disturbio
comienza a desvanecerse. Por su parte, si la politica monetaria es de compro-
miso, la inflacién y la brecha de producto permanecen mas tiempo lejos de
sus objetivos. Ademads, en comparacién con el caso discrecional, una decision
bajo compromiso entrafia un ajuste mayor de la produccion, pero acompana-
da de una tasa de inflacion relativamente mas baja. Como es conocido, estos
resultados no seran muy diferentes para otros valores paramétricos, con tal
que sean para una solucion tnica y estable de expectativas racionales.

Por ultimo, en una perspectiva computacional, la valoracion de las es-
trategias discrecional o de compromiso depende de las metas monetarias.
Si la prioridad es la tasa de inflacidn, es mejor una politica de compromiso,
pero si el objetivo es la brecha de produccion, es mejor una politica discre-
cional. Una investigacién futura asociada a una estructura econdmica dife-
rente de la analizada aqui nos permitird alcanzar una mejor comprension de
las particularidades de la politica monetaria dptima, aunque en este escrito
hemos propiciado un preludio al tema.
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