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Resumen

Este trabajo presenta un modelo tedrico util para encontrar la regla de
tasas de interés que minimiza una funcion que depende de la varianza
del producto y la varianza de la inflacion. En condiciones ideales esta
regla respeta el principio de Taylor, por el cual la tasa nominal de in-
terés de politica se sobre ajusta a la inflacion y sus expectativas. Sin
embargo, en presencia de mercados imperfectos de crédito y/o de un
numeroso grupo de personas excluido del sector financiero, la regla 6p-
tima puede no respetar el principio mencionado. Aun en estos casos, el
modelo macroeconémico presenta trayectorias estables y definidas para
la inflacion y el producto.
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Imperfections in the financial markets and
the optimal interest rate rule

Abstract

This work presents a useful theoretical model to find the interest rate rule
that minimizes a function that depends on the variance of the product and
the variance of inflation. Ideally, this rule respects the Taylor principle, by
which the nominal rate of Policy interest is over-adjusted for inflation and
expectations. However, in the presence of imperfect credit markets and/
or a large group of people excluded from the financial sector, the optimal
rule may not respect the mentioned principle. Even in these cases, the
Macroeconomic model presents stable and defined trajectories for infla-
tion and output.

Key words: Taylor rule, optimal interest rate, cumulative causation.
JEL classification: E40, E44, E52.

1. Introduccion

Hace mads de 100 afios, el gran economista sueco Knut Wicksell (1898) hizo
una critica a la politica monetaria basada en el manejo de tasas de interés
nominales. Cuando la instituciéon responsable de fijar esa tasa decide bajar
la inflacién, va a aumentar la tasa de interés nominal. Si la demanda agrega-
da depende negativamente de la tasa real de interés y la inflacion esta pre-
determinada, el aumento descrito va a propiciar un incremento inicial de la
misma magnitud en la tasa real de interés, el cual, sin embargo, va a desatar
un problema de causacién acumulativa (cummulative causation problem).

La reduccion de la demanda va a propiciar una caida de la inflacion. Con
una tasa nominal mas elevada esto va a generar un aumento adicional de la tasa
real de interés, una caida todavia mayor de la demanda y una nueva reduccion
de la inflacidn, lo que va a seguir aumentando las tasas reales al tiempo que se
propicia una menor inflacién y una mayor tasa real en un proceso inestable.

(Cdémo compatibilizar una politica monetaria basada en tasas de interés
con la estabilidad de la inflacion? La respuesta la dio John B Taylor noventa

48



IMPERFECCIONES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS Y LA REGLA OPTIMA DE TASAS DE INTERES

y cinco afos después de la critica de Wicksell (Taylor, 1993): con una regla
que sobre ajuste la tasa nominal de interés a la inflacion.

Sila inflacién aumenta en un punto y la tasa de interés nominal utilizada
como instrumento de politica monetaria aumenta mas de un punto, la tasa
real de interés va a aumentar cuando se incremente la inflacion. Igualmente,
cuando la inflacion caiga, la tasa real caera, rompiéndose la correlacion nega-
tiva entre la tasa real de interés y la inflacion descrita por Wicksell (1898). Al
sobre ajuste de la tasa nominal a la inflacion se le conoce como el principio
de Taylor. A la regla de tasas de interés sefialada por este mismo autor se le
ha dado el nombre de la regla de Taylor (ver Woodford (2001)).

Diversos articulos muestran que la regla de Taylor estabiliza tanto la in-
flaciéon como el producto de una economia (Romer (2000), Taylor (2000),
Koenig (2008)), o que, de hecho, en contextos donde la inflaciéon se mueve li-
bremente, genera soluciones tinicas al equilibrio (McCallum y Nelson, 1999);
(King, 2000), (Woodford, 2001); Koenig, 2008). Otros trabajos muestran que
el principio de Taylor, y una regla similar a la originalmente propuesta por
¢l mismo, pueden obtenerse de un programa de optimizacion del banco
central. En dicho programa esta instituciéon minimiza las variaciones de la
inflacion y el producto alrededor de ciertas metas establecidas con antelacion
para estas variables.!

El principio de Taylor parece tener un respaldo empirico en Estados
Unidos durante los afios de la llamada gran moderacion (Taylor, 2015a),
aproximadamente entre el segundo lustro de la década de los ochenta y el
2000. Una regresion simple a nivel mensual entre la tasa nominal de fondos
federales y un promedio de inflacién anual, el cual busca capturar tanto la
inflacién observada como la esperada,” da por resultado, entre 1988 y 2000,
un coeficiente de 1.24, lo que sugiere que si la inflaciéon observada y/o sus
expectativas aumentaban en un punto porcentual en esa época, la tasa de
fondos federales aumentaba hasta en 1.24 puntos. La misma regresion entre
1988 y 2007, antes de la crisis financiera de varios paises desarrollados, da
un coeficiente todavia mas elevado, de 1.53%, por lo cual a nivel observado
el principio de Taylor parece cumplirse. Esto a pesar de la critica del propio
(Taylor, 2015a 2015b) de que el mecanismo se habia roto entre 2003 y 2005.

! Ver por ejemplo Gali y Gertler (1999), Clarida, Gali y Gertler (1999), Carlin y Soskice (2006) y Gali (2008)
2 Es un promedio del crecimiento de precios de ese mes y el mismo mes del afio anterior y del creci-
miento de precios de doce meses después en relacion con el mes en cuestion.
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Durante los afios de la crisis, el principio de Taylor aparentemente deja
de existir. Por ejemplo, la regresion descrita en el parrafo anterior entre 2008
y 2015 da un coeficiente de 0.17 con relativamente poca significancia. Cuando
esta regresion se corre entre 2009 y 2015, el coeficiente es muy cercano a cero
y sin ninguna significancia.

Una pregunta surge de estas observaciones ;Romper el principio de
Taylor implica que el banco central ha dejado de seguir una politica opti-
ma? Taylor (2015a 2015b) ha criticado el posible rompimiento de su regla y
ha protagonizado una discusion con Ben Bernanke (2015) el Presidente del
Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos entre 2006 y 2014. En esta
discusion Bernanke defiende el enunciado de que el fin justifica los me-
dios.Los instrumentos se habran de adaptar a los objetivos de la politica
monetaria. De modo que si se cumplen los objetivos, no importa mucho que
le haya sucedido a los instrumentos. Taylor discrepa con esta propuesta y
la llama discrecion restringida (constrained restriction). Segun €l, la historia
muestra que el seguir reglas monetarias propicia mas estabilidad y creci-
miento que no establecerlas.’

Basado en estas consideraciones, este trabajo pretende averiguar, a nivel
tedrico, si el principio de Taylor en la regla de tasas de interés surge como
una condicidn necesaria para que la politica monetaria basada en el manejo
de tasas de interés sea Optima.

El resultado general del trabajo es que algunas imperfecciones del mer-
cado financiero pueden generar una regla optima de tasas de interés que
no respete el principio de Taylor. En particular se investigan dos imperfec-
ciones: una primera que surge de la idea general del modelo de Bernanke
y Blinder (1988), por la cual hay un tipo de poder monopdlico en el sistema
bancario. La segunda imperfeccion es la que surge cuando hay una exclusion
financiera de consideracion y el ahorro de muchos agentes se da sélo en
dinero en efectivo.

Dado que el origen de la crisis de 2008-2009 en Estados Unidos y otros
paises desarrollados fue financiero, es altamente probable que en los afios

% Taylor (2015b) cita un articulo de Nikolsko et al (2014), el cual hace un analisis de distintos periodos
donde hay reglas de tasas de interés bastante definidas contra otros donde no hay esas reglas. El
resultado, de acuerdo a estos autores, es que los periodos donde hay reglas definidas tienen menor
inflacién y mayor crecimiento, ademas de que tanto la inflacién como el producto muestran una menor
varianza. El problema con este trabajo seria el de si realmente es posible establecer que hubo reglas
definidas en algunos periodos en relacién con otros.
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posteriores el poder monopolico de algunos bancos haya aumentado, al
igual que la exclusién financiera, por lo que posiblemente era necesario un
cambio en la regla dptima de politica monetaria, la cual tal vez ya no ha
requerido de instrumentar el principio de Taylor.

El articulo se divide en cuatro secciones: la primera seccion describe el
problema de optimizacion del banco central; la segunda establece la regla
tasas de interés optima cuando los mercados financieros funcionan com-
petitivamente (el modelo estandar); la tercera seccion hace lo mismo que
la segunda cuando opera una situacion como la descrita por Bernanke y
Blinder (1988); la cuarta seccidon busca la politica éptima cuando hay una
exclusion financiera considerable.

2. El problema de optimizacién del banco central

Cuando hay objetivos de inflacidn, el banco central en general desea que el
incremento de precios se sitile lo mas cerca posible de su meta. Al mismo
tiempo, esta institucion también tiene como objetivo acercar el producto lo
mas posible a su nivel potencial* pues si la produccion estd variando fuerte-
mente alrededor de ese nivel, propicia variaciones en el consumo que redu-
cen el bienestar de la poblacion.

En términos técnicos, el banco central busca minimizar una funcion de
pérdida, la cual se establece como:

So(m =) + & (e — y*)? (1)

donde 7 es la tasa de inflacién y 7" es la inflacion objetivo del banco cen-
tral. A su vez, “y” es el logaritmo del producto actual, al tiempo que
y* representa al producto potencial. Los pardmetros &, y § muestran la
importancia relativa que el banco central le da a estabilizar la inflacion en el
valor objetivo 7* (§ ) y el producto en el potencial y* (€,). El mejor resultado para
el banco central seria que la inflacion tomara siempre el valor objetivo 7* y
el producto el valor potencial y". En términos de bienestar, cualquier otro

* El producto potencial se refiere a un nivel que, si el producto actual alcanza, entonces provoca estabi-
lidad de la inflacién. El producto potencial es la version en el producto de la NAIRU (non accelerating
rate of inflation unemployment) la tasa de desempleo que estabiliza la inflacion.
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resultado es inferior contra ese nivel minimo que lleva a la funcién a tomar
el valor de cero.

Una funcién muy similar a ésta fue propuesta originalmente por Barro
y Gordon (1983). Mas adelante Gali y Gertler (1999), Clarida, Gali y Gertler
(1999), Carlin y Soskice (2006) y Gali (2008), entre otros, han usado una
forma funcional también muy parecida.’

La minimizacién de la ecuacion (1) tiene como restriccion la llamada
curva de Phillips, la cual, en un espiritu muy similar al de Barro y Gordon
(1983), se especifica de la siguiente manera:

m, =E () + 6@y, —y)+v, (2)

donde £ (r) son las expectativas de inflaciéon que se generaron en el periodo
inmediatamente anterior. El término v es un error aleatorio que en el caso
mas simple se supone normal con media cero y varianza constante.

La curva de Phillips muestra que la tinica manera de generar un pro-
ducto por arriba del potencial (y>)*) es engafar al publico y propiciar una
inflacion superior a la que se esperaba el periodo anterior. Por otra parte, si
la gente es muy pesimista y espera un incremento de precios muy alto, bajar
la inflacion tiene como costo principal es de crear una recesion (y>y*). En el
equilibrio de largo plazo, donde la inflacion coincide con sus expectativas,
el producto observado es igual al potencial.

La minimizacion de la ecuacion (1) sujeta a la restriccion (2) da como
resultado

é
Ye=y = ? (e —7%) )
1
Esta funcion se conoce en la literatura como la demanda agregada (Galiy
Gertler, 1999) y muestra una relacién negativa entre la brecha del producto
(v-y*) y la brecha de la inflacion (z-7*). La idea intuitiva de esta funcion es

que cuando la inflacién esta por arriba de su objetivo, el banco central debe

® La funcién de pérdida de Barro y Gordon (1983) muestra que el banco central desea estabilizar la tasa
de desempleo actual en un nivel inferior al de la NAIRU. Ese supuesto genera un sesgo inflacionario
en el sistema, algo que no sucede cuando el banco central tiene como objetivo estabilizar la tasa de
desempleo en la NAIRU. En el contexto de utilizar el producto en lugar de la tasa de desempleo, la
funcién de pérdida de Barro y Gordon (1983) se escribiria como: $o(m —m)* + & (e —jy)? , donde j>1.
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reaccionar para que el producto caiga por debajo de su nivel potencial y
eventualmente eso haga que la inflacion regreses a su meta. El instrumento
por excelencia que tiene el banco central para lograr la estabilizacion del
producto y la inflacion es la tasa de interés.

2. La regla dptima de tasas de interés en un modelo estandar

Para lograr que el producto se comporte como sefala la ecuacion (3), el
banco central debe establecer una regla de tasas de interés que propicie ese
comportamiento. En un modelo estandar simple, la ecuacion de equilibrio
en el mercado de bienes, mejor conocida como la funcidén IS, se especifica en
una version lineal logaritmica como:

Ye = Hy — bory 4)

que indica que la demanda del producto depende negativamente de la tasa
real de interés r por el efecto que tiene ésta en el consumo y la inversion. En la
concepcion de la antigua funcion IS, H representa factores de politica fiscal. Si
el gasto en consumo publico aumenta, / aumenta. Si los impuestos aumen-
tan, H disminuye. En este mismo enfoque, A también puede representar otros
factores, como el consumo auténomo del modelo keynesiano simple o inclu-
so las exportaciones netas del pais (Taylor, 2000) para un argumento similar).

En el enfoque de optimizacion dinamica del consumo H estaria relacio-
nado con la expectativa presente del ingreso futuro, mas un parametro que
representa el efecto de la tasa de descuento intertemporal. Asi:

Hy = E;(Ye41) + boyp (5)

donde y es la tasa de descuento intertemporal en el consumo.°

Para encontrar la tasa de interés real que optimiza el programa del banco
central, simplemente hay que sustituir la demanda agregada (3) en la
ecuacion de la IS (4) y despejar r, lo que da como resultado:

¢ La ecuacion y, = E(y,,)-b, (r-w) que es una combinacion entre las ecuaciones (4) y (5) en el enfoque de
optimizacién dinamica del consumo, es una ecuacién de Euler para el producto, la cual ha sido pro-
puesta y utilizada por autores como McCallum y Nelson (1999), King (2000), Woodford (2001), Koenig
(2008). En este enfoque b0 representaria a la elasticidad de sustitucién en el consumo.
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He =y + 8GD m — ) ©

bo

e =

esto implica que la tasa nominal de interés 6ptima de los bonos es:

Ho=y" + 8GDm — )
bo
donde i es la tasa nominal de interés y Ex + 1 es la expectativa en el periodo
actual de la inflacién futura.
Si la IS (4) es la ecuacion de Euler en el producto, la tasa de interés real

que optimiza el programa del banco central es:

Ees) =y + 8@ — )
b

: 7
i =1+ Emeq = + Emyq )

=9+ (8)
eneste caso £, (y,,,) —v" es un tipo de brecha del producto y z,— 7" es la brecha
de la inflacion. Cuando ambas brechas son cero, la tasa real de interés es
igual a la tasa de descuento intertemporal.

Cuando la inflacién presente y la expectativa de la inflacion futura au-
mentan en la misma magnitud, (dr, = dE, (z,,,)) y todo lo demas permanece

t+1

constante, la diferencial de » en (6) y de i en (7) dan como resultado:

dr, 8%
=059
dm,  bod, ©)
di, 68
—=14+—>1 10
ar bt (10)

bajo el supuesto de que £y & son parametros siempre positivos, la tasa real
de interés aumenta cuando la inflacién y sus expectativas suben. A su vez,
la tasa nominal no sélo aumenta, sino que el incremento es superior a la
unidad. Por lo cual se cumple el principio de Taylor.

El sobre ajuste de la tasa nominal de interés esta determinado, en buena
medida, por la importancia relativa que el banco central le da a estabilizar
la inflacion en relacion con el producto (el término £ /¢)). Esto se debe a que
si el banco central tiene un fuerte incentivo a que la inflacion esté en su
objetivo, cuando el incremento de precios aumenta va a subir fuertemente
la tasa nominal de interés. Esto generara un incremento considerable de la
tasa real que propiciara una fuerte recesion, la cual llevara mas rapidamente
la inflacién a su meta.
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Las ecuaciones (6) y (7) son formas bastante tipicas de la llamada regla
de Taylor (Taylor, 1993).

La solucién del modelo macroeconémico con expectativas racionales
para la inflacion, el producto y la tasa de interés se obtiene sustituyendo la
demanda agregada (3) en la curva de Phillips (2), lo que da una forma semi-
reducida para la inflacién:

1
hy = — 75—
52
¢ +—;f°)

en ausencia de choques estocasticos (v=0), la inflacién es un promedio pon-
derado de sus expectativas y de la inflacién objetivo. Sin embargo, esta forma
no es exdgena porque con expectativas racionales dichas expectativas son
enddgenas. Asi que tomando el valor esperado condicional de la ecuacion
(11), utilizando la ley de expectativas iteradas (£, | E, (7)=E (7))y sabiendo
que puesto que v es un proceso de ruido blanco (£,_(v)=0):

E,_m,=n" (12)
luego entonces, la forma reducida para la inflacién es:

m, =71 + hov, (13)

Sustituyendo este valor en la demanda agregada (3) se encuentra la forma
reducida del producto

heddo
& !

La inflacion va a coincidir con su nivel objetivo, y el producto con el
potencial, siempre y cuando los choques de oferta (en la curva de Phillips)
sean cero. Si los choques son negativos (v>0), la inflacién va a subir por
arriba de su objetivo y el producto va a ser menor al potencial y, viceversa
en el caso de que los choques sean positivos (v<0). En el contexto que esta-
mos presentando ese efecto durara sélo un periodo.

Ye =Y — (14)
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La forma reducida para la tasa real de interés en la ecuacion (6) sera:’

1 6&ph
rtz—(Ht—y*+Mvt) (15)
by $1
en el caso de la ecuacion de Euler en el producto:
6&oh
n=y+ 20 Lv, (16)
1

los choques de oferta negativos (v>0) implicarian un incremento de la tasa
real de interés por arriba de su nivel normal, (//-y"/b,) en el caso de la anti-
gua curva de Phillips y la tasa de descuento intertemporal 1 en el caso de la
nueva funcion IS.®

3. Imperfecciones en los mercados financieros: el canal de crédito de
Bernanke y Blinder

Varios de los supuestos del modelo estandar son muy estrictos. En particu-
lar s6lo hay una tasa de interés, la de los bonos, que ademas debe ser la
misma que los bancos utilizan como tasa activa y como tasa pasiva. En la
vida real esto no ocurre. Muchos depdsitos a la vista de los bancos no rinden
tasa de interés alguna. Asimismo, las tasas activas que cobran los bancos
por sus créditos son superiores a las pasivas que los mismos bancos ofrecen
en otros depositos y a la de los bonos del gobierno.

Las razones por los que ocurren estos fendmenos son basicamente dos:
los servicios de liquidez limitados de los bonos publicos y el hecho de que
el gobierno, en lo general, es mucho mas un deudor de la economia que un
acreedor.’

En muchos lugares del mundo los bonos ptiblicos son poco accesibles
para muchas personas y, cuando lo son, tienen una liquidez limitada. Las

hob
7 Siguiendo a la ecuacion (14) en yey1 =y" — U—EOV er1,porlocual E (v, )=y"

$ No hemos modelado choques en la funcién IS porque no tienen ningtin efecto sobre las formas reducidas
de la inflacién y el producto. La razén de este resultado es que en el programa éptimo del banco central no
aparecen esos choques. Sin embargo, para que posibles choques en la IS no generen cambios en la inflacién
y en el producto final es necesario que la regla de tasas de interés si los incorpore. Los choques de demanda
terminarian aumentando las tasas de interés en las formas reducidas, aunque s6lo de manera temporal.

? Hay casos particulares en que el gobierno es un fuerte acreedor del sistema econdmico, por ejemplo en Noruega.
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grandes corporaciones financieras pueden vender bonos en los mercados
secundarios para hacerse de liquidez, pero una buena parte del publico esta
imposibilitada para hacer estas transacciones. En cambio, los depdsitos a la
vista, aunque no rindan ningtn interés, son completamente liquidos y de
muy facil acceso. Por esta razon, muchas personas componen sus portafo-
lios tanto de bonos publicos como de depdsitos a la vista. Ademas, si los
bancos tienen poder monopolico, pueden ofrecer estos depdsitos sin intere-
ses y alguien estara dispuesto a adquirirlos.

Por otra parte, la mayoria de los gobiernos del mundo expiden bonos para
allegarse de recursos, pero prestan al publico mucho menos que lo que piden
prestado. Esto implica que los mercados de crédito de los gobiernos, los cuales
serealizan a través de la banca de desarrollo y otros mecanismos, no pueden
competir con el sistema bancario en el otorgamiento de préstamos. Por esta
razdn, si los bancos tienen poder monopolico, pueden prestar a tasas supe-
riores a las de los bonos publicos y de las pasivas que ellos mismos otorgan.

Estas ideas que hemos descrito estan bastante bien expresadas en el
modelo de Bernanke y Blinder (1988), para estos autores el mercado de
crédito se puede especificar de una manera bastante simple. Los bancos re-
ciben depositos, parte de los cuales canalizan como crédito. A su vez, dichos
bancos también utilizan los depdsitos para comprar bonos publicos, por
lo cual la tasa de interés de esos bonos tiene una influencia negativa en la
oferta de crédito bancario. La interaccion entre la oferta y la demanda de
crédito determina la tasa activa de interés de los bancos.

A nivel macroecondmico, la funcion IS de la economia depende negati-
vamente tanto de la tasa de interés de los bonos como de la tasa de interés
activa de los bancos, por lo cual todo lo que sucede en el mercado de crédito
se manifiesta, al final, en la determinacion de la tasa de interés de los bonos,
en el producto y en la inflacion del sistema.

Un cambio importante de este trabajo en relacidon con el modelo origi-
nal de Bernanke y Blinder es que nosotros consideramos la existencia de
inflacion, mientras que ellos suponen precios fijos. El mercado de crédito
del modelo de Bernanke y Blinder (1988) puede describirse de la siguiente
manera en términos de ecuaciones logaritmicas:

log(D:) = apy: — ayi; (17)
Ly = et (1 — 0)D, (18)
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Nt = Bopr — Pt (19)

log(Lat) = j + Yoy — V1P: (20)

La ecuacion (17) representa la demanda de depdsitos a la vista (D) por
parte del publico, la cual depende positivamente del ingreso (y) y negati-
vamente de la tasa nominal de interés (i). Se supone que estos depositos
no rinden ningun tipo de interés, ni nominal ni real. Por esa razon la in-
flacién esperada afecta negativamente el rendimiento real de tales depdsi-
tos. En este caso estamos haciendo el supuesto de que los bancos ofrecen
solo depdsitos a la vista.

La ecuacion (18) es la oferta de crédito, la cual es una fraccion e’ (1-0) de
los depositos. Se supone 5 <1 al igual que 0. Este altimo parametro repre-
senta un coeficiente de reservas, el cual puede estar determinado por las
autoridades financieras o por las politicas internas de los propios bancos. El
término 1 en la ecuacion (19) se supone una funcién positiva de la tasa de
interés real activa que cobran los bancos (p) y negativa de la tasa de interés
real de los bonos publicos (r). Esto tltimo es asi pues el banco puede ob-
tener ganancias de la compra de los bonos del gobierno.

Por altimo, la ecuacién (20) muestra la demanda de crédito, la cual es una
funcion positiva del ingreso y negativa de la tasa activa de interés. Afadi-
mos un efecto relativamente exégeno j que puede representar el optimismo
o pesimismo de los agentes para demandar crédito.

El equilibrio del mercado de crédito, donde L, =L, implica, por las ecuacio-
nes anteriores:'

p, = Bire + 0 +j+ (yo — @)y, + aqi;
' (Bo +v1)

la tasa activa de interés es una funcion positiva de la tasa de interés de los
bonos, lo cual ocurre porque si dicha tasa aumenta, la oferta de crédito dis-
minuye pues los bancos destinan mas recursos a comprar bonos publicos.
También estd relacionada positivamente con el coeficiente de reservas de
los bancos. Al aumentar dicho coeficiente se reduce la oferta de crédito. El

(1)

10E] logaritmo de la ecuacion (2) dada la ecuacion (3) resulta en: p, = birit 6+ (; (’fy_)“")y F @b Utilizando
0 1
la ecuacion (1) e igualando log(Z,,) = log(L,) se llega a la expresion descrita en la ecuacion (5)
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efecto que ejerce el ingreso sobre la tasa activa es incierto. Si la elasticidad
de la demanda de crédito al ingreso es mayor que la elasticidad de la de-
manda de depdsitos a la misma variable, un aumento en el ingreso aumenta
mas la demanda de crédito que la oferta y la tasa activa de interés aumenta.
Finalmente, la tasa de interés nominal ejerce una influencia positiva sobre la
tasa de interés activa. Esto sucede porque al aumentar dicha tasa disminuye
la demanda de depositos bancarios, lo que en forma indirecta también re-
duce la oferta de crédito.

El modelo simple de Bernanke y Blinder (1988) se complementa con una
funcion IS similar, pero no igual, a la ecuacion (4) de la seccién anterior,
pues en este caso la tasa activa de interés ejerce una influencia negativa
sobre la demanda de bienes y servicios. Aquellos consumidores e inver-
sionistas que piden crédito a los bancos reducen su demanda cuando la
tasa activa aumenta, aunque la de los bonos permanezca constante. De esta
forma, la funcién IS se especifica como:

¥t = Hy — bo1y — byp; (22)

el parametro b1 representa el canal que va del mercado de crédito al mer-
cado de bienes y servicios.
Al sustituir la ecuacion (21) en la ecuacién (22) y tomar en consideracion
que la tasa de interés real es la nominal mas las expectativas de inflacion:
La ecuacion (22) se convierte en:

_ (Bo +v1)H, — ((Bo + v1)bo + by (By + a1))1e — b1 (60 + j) — byay By (741)
(Bo +v1) + b1(¥o — o)

: (23)
suponemos que el término (5 +y,) + b (y,— &,) esmayor a cero. Una condicion
suficiente —no necesaria— para que esto suceda es que la elasticidad de la de-
manda de crédito al ingreso sea mayor o igual que la elasticidad de la
demanda de depdsitos al mismo concepto (y, > ).

La ecuacion (23) es una IS que considera equilibrio en el mercado de
crédito. Bernanke y Blinder (1988) le llaman la CC. Dicha ecuacion depende
positivamente del parametro H, lo que implica que la demanda aumenta
cuando el gasto publico también aumenta o cuando los impuestos disminuyen.
La misma demanda depende negativamente de la tasa real de interés y de
las expectativas de inflacion a través del efecto que éstas tienen sobre la tasa
nominal de interés, la cual, a su vez, incide positivamente sobre la tasa real
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activa de interés. Cuando las expectativas de inflacion aumentan, la tasa
nominal de interés sube y la gente reduce su demanda por depdsitos a la
vista, lo que propicia una caida de la oferta de crédito, un aumento en la tasa
real de interés activa y una reduccion de la demanda de bienes y servicios.

Bernanke y Blinder (1988) cierran su modelo a través de una ecuacién de
equilibrio en el mercado de dinero (LM). En este caso, como ya lo hemos di-
chos, supondremos que el banco central controla la tasa de interés relevante
de los bonos puiblicos con objeto de alcanzar objetivos tanto del producto
total como de la inflacién.

Para alcanzar la tasa real de interés dptima, es necesario sustituir la de-
manda agregada (3) en la ISC CC y despejar la tasa real de interés, lo cual
da como resultado:

(Bo + 1H: = by (8 + ) = by EeCen) + (o + 1) + b1 (o = ao) (8 () (e

") = y") 24)
(Bo +v1)bo + by (B1 + ay)

"=

los efectos de la inflacion y sus expectativas sobre la tasa real optima de
interés son, de acuerdo a este trabajo, opuestos. Ante un incremento de la
inflacion presente sobre la inflacion objetivo, el banco central tiene el incen-
tivo planteado por (Taylor, 1993) y analizado ya en la seccion anterior: subir
la tasa de interés real para que ese hecho reduzca la demanda y acerque de
nuevo la inflacién a su objetivo. Sin embargo, en términos de las expecta-
tivas de inflacion hay un efecto opuesto, pues cuando éstas aumentan la
tasa nominal de interés también se incrementa, pero este hecho genera una
reduccion de la demanda de depdsitos y una caida indirecta de la oferta de
crédito con su consecuente incremento en la tasa real de interés activa, lo
que reduce la demanda agregada. De aqui que el aumento en las expectati-
vas de inflacién propicie una reduccion de la tasa real de interés de los
bonos, la cual compensaria el incremento en la tasa de interés activa de
los bancos.

Demostraremos ahora que, bajo ciertas circunstancias, seria Optimo vio-
lar el principio de Taylor y, al aumentar la inflacién, aumentar en menos la
tasa nominal de interés. Sin embargo, en esta version del modelo de (Ber-
nanke y Blinder, 1988) el aumento de la inflacion siempre generara un in-
cremento de la tasa nominal de interés como respuesta dptima del banco
central.

Para mostrar lo anterior, diferenciamos la ecuacién (24) suponiendo
que sdlo cambian la inflacion (7tt) y sus expectativas (Et(mtt+1)) en la misma
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magnitud, al tiempo que todos los demas determinantes de la tasa real de
interés optima permanecen constantes. De este modo, si dr, = dE, (x,, ).

dr,  (Bo+1D) +b1(o — a0))5 (s;_(l)) b

dn, = GormbhthGita) P (25)

No es claro es signo del resultado. Esto se debe a que el término b «, entra
con signo negativo y puede ser mayor al lado positivo si la semi elasticidad
de la demanda de depositos a la tasa nominal de interés (a,) es alta. Luego
entonces puede ser Optimo reducir la tasa de interés real de los bonos ante
un aumento de la inflacion y sus expectativas.

En relacion con la tasa nominal de interés, el incremento de dicha variable
cuando aumentan la inflacion y sus expectativas es:

di, dr, ((Bo +11) + b1(yo — @))8 (g—(l)) + (Bo +v1)bo + b1y
dm, ~ dm, = (Bo +v1)bo + b1(B1 + 1) >0 (26)

este aumento, aunque es positivo, puede ser menor a la unidad. Por ejem-
plo, supdngase el caso en el cual la importancia que le da el banco central
a reducir la inflacion es tan pequefia que relativamente el término (£ /,) se
acerca a cero. En dicho caso:

li dry —biy <0
im -— =
G9-odm, ~ (Bo +v1)bo + b1 (By + 1) (27)
di +¥1)bo + b
0 < lim Lt (Bo +v1)bo 181 <1 (28)

E-odm, — (Bo +v1)bo + by (B + a1)

el principio de Taylor se viola por completo y aun asi la politica es éptima.
No obstante, sigue siendo optimo incrementar la tasa nominal de interés,
aunque menos que el aumento en la inflacion y sus expectativas.

La posible violacion del principio de Taylor ocurre s6lo cuando hay un ca-
nal de crédito." Es mas probable que suceda mientras mas elevada sea la semi
elasticidad de la demanda de depdsitos a la tasa nominal de interés, y cuanta

" El lector puede observar que, si b, es cero, la solucién 6ptima para la tasa de interés real es la misma
que en la seccién del modelo estandar.
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menos importancia le otorgue el banco central a estabilizar la inflaciéon en
relacion con la estabilizacion del producto (mientras mas pequefia sea la razon
(&/E)-

La razén intuitiva por la cual el canal de crédito puede generar una vio-
lacion al principio de Taylor puede sustentarse al observar la funcién IS de
la version del modelo de Bernanke y Blinder (1988) planteada en la ecuacion
original (22), la cual se repite a continuacion por conveniencia:

Ye = Hy — bory — b1p; (29)

si no hay canal de crédito (b,=0), un aumento en la inflacién y sus expectati-
vas propicia que el banco central reaccione reduciendo la demanda agregada
para poder cumplir con su programa de optimizacion. Esto sélo lo puede
lograr incrementando la tasa real de interés, lo cual logra siguiendo el prin-
cipio de Taylor de sobre ajustar la tasa nominal al incremento de la inflacion.

Cuando hay un canal de crédito (b>0), el aumento en la inflacion y sus
expectativas propicia un incremento en la tasa nominal de interés, el cual, a
su vez, reduce la demanda de depdsitos. Este hecho propicia una caida en
la oferta de crédito y un consecuente aumento en la tasa de interés activa
(p), lo que en forma directa tiene un efecto negativo sobre la demanda de
bienes y servicios en la funcién IS (29). De esta manera ya no es claro que
para reducir la demanda agregada el banco central tenga que incrementar
la tasa real de interés de los bonos (). Si el canal de crédito es elevado, lo
optimo puede ser reducir dicha tasa.

Un resultado muy interesante de toda esta discusion es que aun en presen-
cia de estas imperfecciones en el mercado financiero, las formas semi-redu-
cidas y reducidas para el producto y la inflacion son las mismas que las pre-
sentadas en la seccién anterior (ecuaciones (11) a (14)). Esto ocurre porque
justamente el banco central modifica la regla de tasas de interés para que
la demanda agregada (3) se mantenga en toda circunstancia. En el caso de
esta version modificada del modelo de Bernanke y Blinder (1988), la forma
reducida para la tasa real de interés es:

(o + yHe = br(6+ ) = bies B () + (B + 12) + b (o = o)) (8 () howe -

¥ (30)
(Bo +v1)bg + by (B + ay)

=

En esta seccion trabajamos s6lo con una version modificada de la fun-
cion IS tradicional. Escapa a las intenciones y posibilidades de este articulo
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pretender expresar el modelo completo de (Bernanke y Blinder, 1988) en
el contexto de un esquema de optimizacién dinamica general. En el futuro
logar este avance seria muy bienvenido.

4. Exclusion financiera y efectos inusuales en la politica monetaria: el
impuesto inflacionario

Otro posible canal en el cual la inflacién acttia en forma inversa sobre la
funcion IS es el del impuesto inflacionario. Para personas cuyo acceso esta
fuertemente limitado en el sector financiero, un aumento en la inflacion va a
generar, finalmente, una reducciéon de su consumo. El apéndice de este tra-
bajo muestra un ejemplo donde en una economia donde el tinico depdsito
de valor es el dinero en efectivo —y en la que hay una restriccion de efectivo
por adelantado (cash in advance)— el consumo en el largo plazo depende del
ingreso con una propension marginal menor a la unidad. En este caso una
mayor inflacion deprime el consumo de manera gradual.

Para los propositos de este trabajo, y tomando en cuenta los resultados
del apéndice, esta seccion introduce el efecto de la tasa de inflacién sobre
la IS original con signo negativo, de modo que ahora dicha funcién se con-
sidera como:

Y¢ = Hy — bor; — bym, (31)

como el banco central lleva a cabo el mismo proceso de optimizacion anali-
zado en la seccion I, encontrar la tasa de interés real dptima requiere igualar
la demanda agregada (3) a la funcién IS propuesta en (31), lo cual da por
resultado la regla de tasas de interés:

85

6 *
: ~ by ) = =22 (32)

1
r,=—(H- *+(

Esta regla ya no muestra una relacion necesariamente positiva entre la
tasa de interés real y la inflacion, pues:

12 La restriccion de efectivo por adelantado (cash in advance) fue originalmente propuesta por Clower
(1967). A partir de ahi una gran cantidad de economistas la han utilizado: Por ejemplo, Calvo (1986) y
Lucas y Stockey (1987).
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dr, 1 /8&

& L% _p,)5<0 (33)
dm, by ( . 2

Asimismo, cuando el aumento en la inflacion es igual al aumento en las ex-

pectativas futuras de inflacion (dr, = dE, 7, ), la reaccion de la tasa nominal

de interés es:

di, 1 /88,
E=1+b—0(—1—b2)><0 (34)
que también muestra que podria haber casos en los cuales, si el efecto del
impuesto inflacionario sobre la IS es muy grande, no sélo podria ser éptimo
reducir la tasa real de interés cuando sube la inflacién, sino incluso podria
ser 6ptimo reducir la tasa nominal de interés.

La razon de este posible resultado es la siguiente: si la inflacion sube,
el programa de optimizacion del banco central sefiala que debe reducirse
la demanda agregada. Sin embargo, un aumento de la tasa de inflacion
reduce la IS por el efecto del impuesto inflacionario. Si este efecto fuera
muy grande, el banco central podria incluso bajar tasas nominales de in-
terés para mitigarlo un poco y propiciar la relacion de demanda agregada
optima.

En este caso, como en el del modelo de Bernanke y Blinder (1988), la so-
lucién para las formas reducidas de la inflacion y el producto es la misma
que en el modelo estandar. El banco central modifica la regla de tasas para
que los objetivos sigan siendo los mismos.

Las formas reducidas para la tasa real y la nominal de interés de esta
seccion son:

1 1)
= (= 4 v, = ) (35)
o1 . 6& by .
e —b—O(H—y +?hovt)+(1—b—0)n (36)

un objetivo de inflaciéon mas elevado, propicia, al final, una tasa real de in-
terés mas baja y teéricamente podria generar una tasa nominal también mas
baja si el efecto del impuesto inflacionario es alto b,>b, lo cual no parece
factible que suceda en el mundo real.
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5. Conclusiones

John B Taylor (1993) ided una forma ingeniosa de romper el problema de
causacion acumulativa que Knut Wicksell planteé hace mas de 100 afos.
Posteriormente, otros autores encontraron que la regla de Taylor no sola-
mente generaba estabilidad en el sistema macroeconémico, sino que tanto
en un modelo simple del tipo IS-LM, como en un modelo de optimizacién
dindmica del consumo, la regla 6ptima de tasas de interés cumplia con el
principio de Taylor.

El periodo de la gran moderacion (mediados de los afios ochenta hasta
el 2000) dio pie a suponer que seguir una regla de tasas de interés que res-
petara el principio de Taylor generaba estabilidad de la inflacién y el pro-
ducto. Sin embargo, la crisis de 2008-2009 modifico la respuesta del banco
central y desde ahi pareceria ser que el establecimiento de tasas de interés
no ha respetado el principio de Taylor en diversos paises desarrollados, en-
tre ellos Estados Unidos. El resultado de esta nueva politica no ha sido una
inestabilidad de la inflacion y del producto como las que alguna vez pro-
nosticara el propio (Wicksell, 1898), y que se encontraria en los modelos del tipo
de (Romer, 2000); (Taylor, 2000); (Woodford, 2001) y (Koenig, 2008) entre otros.

Este trabajo encuentra que algunas imperfecciones del mercado finan-
ciero pueden ser causa de la ruptura del principio de Taylor en el estableci-
miento de una politica dptima de tasas de interés. Por ejemplo, esto sucede
cuando la tasa de interés activa es considerablemente mas elevada que la
tasa de interés de los bonos y hay depositos bancarios a la vista que no
rinden ningtn interés.

La razon de este resultado es bastante indirecta: la oferta de crédito de-
pende los depdsitos a la vista de los ahorradores, cuya demanda esta rela-
cionada negativamente con la tasa de interés nominal de los bonos. Cuando
las expectativas de inflacion suben, la tasa nominal aumenta, lo que reduce
tanto los depositos a la vista como la oferta de crédito, generando un incre-
mento en la tasa de interés activa y una caida de la demanda de bienes de
consumo e inversion (modelo de Bernanke y Blinder, 1988).

Lo anterior indica que aun si la tasa real de interés de los bonos no se
moviera, la demanda por bienes y servicios caeria con un aumento de la
inflacion y sus expectativas, por lo cual ya no seria estrictamente necesario
poner en marcha el principio de Taylor de sobre ajustar la tasa nominal de
los bonos a la inflacién y sus expectativas.
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El trabajo también investiga el papel de la exclusion financiera en el es-
tablecimiento de la tasa de interés 6ptima. En un extremo, las personas que
estan totalmente excluidas del mercado financiero pueden ahorrar sélo a
través de acumular dinero en efectivo. Un modelo de efectivo por adelan-
tado (cash in advance) muestra que para estas personas un incremento en
la tasa de inflacion implica una reduccion cuando menos paulatina de su
demanda de consumo (ver apéndice).

Si el nimero de personas excluidas de los mercados financieros es elevado,
la demanda total de bienes y servicios podria depender en forma negativa
de la tasa de inflacion, lo que constituye un efecto independiente de la tasa
real de interés. Asi, un incremento de la inflacién con una tasa de interés
real constante, podria reducir la demanda de bienes y servicios, con lo cual
ya no seria necesario poner en marcha el principio de Taylor en el estableci-
miento de la tasa real de interés 6ptima.

Aunque el presente trabajo no lo investiga, es altamente probable que,
después de la crisis de 2008-2009, en distintos paises desarrollados se hayan
exacerbado algunas imperfecciones de los mercados financieros. Muchas
instituciones de banca de inversién que competian con los bancos tradicio-
nales en el mercado de crédito quebraron, lo que tal vez redujo la competen-
cia en el sistema bancario y pudo propiciar el surgimiento de un esquema
similar al planteado por Bernanke y Blinder (1988). En este caso la regla de
tasas de interés, la cual era 6ptima antes de la crisis, seguia siendo estabi-
lizadora pero ya no era 6ptima después. Habia que cambiarla o sufrir una
recesion todavia mayor que la que se observo.

También es muy probable que la exclusion financiera haya aumentado
después de la crisis, abriendo un canal considerable con efectos negativos
de la tasa de inflaciéon a la demanda de bienes y servicios, con lo cual haber
aplicado una regla de Taylor tradicional hubiera propiciado una mayor
recesion.

En la discusion de Bernanke (2015) y Taylor (2015 , 2015, ), probable-
mente Bernanke tiene la razon. Los instrumentos deben ajustarse a los ob-
jetivos. Esto es valido particularmente en un mundo cambiante, donde las
formas funcionales de la economia se modifican continuamente.

3 Por ejemplo, la IS cambia si hay imperfecciones en el mercado financiero, lo que manteniendo la fun-
cion de pérdida del banco central da lugar a una modificacion de la regla éptima de tasas de interés.
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Apéndice: exclusion financiera y efectos de la tasa de inflacién sobre el consumo

La economia estd compuesta por individuos que no tienen acceso a ningtin mer-

cado financiero. Su tmico deposito de valor es el dinero en efectivo.

Se parte de una restriccion de efectivo por adelantado en tiempo continuo, en una

forma similar a la propuesta por Calvo (1986).
C =¢m

t t

(A1)

Donde C es el consumo en términos reales, m es la cantidad de dinero en circu-
lacion en los mismos términos y ¢ es un valor constante.
La restriccién presupuestal del sector privado es:

1 dM,

T

(A.2)

Donde Y es el ingreso, C el consumo, P el nivel de precios y M la cantidad nominal
de dinero.

Como:

=55 T nemy (A.3)
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La restriccion presupuestal se transforma en:

dm
Y, —C, —mm, = d_tt (A4)

sustituyendo (A.1) en (A.4) y haciendo algunas manipulaciones se llega a:

Y, — (§ +m)C, = % (A.5)
la ecuacién diferencial (A.5) serd estable siy solo si ¢+7>0. Esto sucede, sin ninguna
duda, si la inflacion es positiva. No obstante, también podria suceder en todos los
casos en los cuales la deflacion sea menor a ¢ . Para el sector privado la inflacion y
el ingreso estan dados." Asimismo, como el dinero es el tinico depdsito de valor de
las personas, esta predeterminado. Dada la restriccion de efectivo por adelantado
(A.1), el consumo también est4 predeterminado.

La solucidén analitica de esta ecuacion diferencial es:

Y% N e, BV
ct_(c0 (¢+nt))e o (A.6)

o . oY S .
En un momento inicial (=0) C,= C,. Asimismo % = ;0) .Silainflacion aumenta

‘ / . Y,
y todo lo demds permanece constante, el término (¢‘/jryt 5 caey el valor G —wi—[n) se
T, t
vuelve positivo. Como ¢ + 7z, >0 todo el término (Co _ w)‘f’iyr)) o~(@+rr COMieNnza a caer,
+
al igual que el consumo. En el largo plazo, cuando t—o el consumo se estabiliza en:

Lo PN (24 _
limi€, o, = G+m) < @+ Co=0Co (A7)

El consumo de equilibrio depende positivamente del ingreso y negativamente
de la inflacion. El multiplicador del ingreso es W;Lm) Este término sera un valor
inferior a la unidad cuando la inflacidn sea estrictamente positiva.

Graficamente, la ecuacién diferencial (A.5) puede representarse en un plano
donde en el eje vertical esta el cambio en el consumo (dC/dt) y en el eje horizontal

esta el nivel de consumo C.

!4 Puede suponerse que el ocio no es un bien y los individuos van a trabajar todo el tiempo posible para
hacerlo, por lo cual su ingreso esta dado.
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La linea con pendiente negativa continua muestra la ecuacion original (A.5).
La ordenada al origen es el término T ¢‘iyfnt) y la pendiente es -(¢+x, ). El punto de
equilibrio inicial es a.

Si la inflacidn sube, la linea original gira hacia abajo. La ordenada al origen se
mantiene constante. En un primer momento el nivel del consumo permanece inal-
terado, pero el cambio en el consumo dC/dt cae drasticamente de un valor de cero
en el punto “a” a un valor negativo en el punto b. Ahi el consumo comienza a caer
lentamente de b hasta alcanzar el punto C (ver trayectoria de flechas), donde el
valor final del consumo es menor. En ningin momento en este ejemplo tiene la
inflacién un efecto positivo sobre el consumo.
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