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EL NUEVO MODELO IS/LM DE EXPECTATIVAS
RACIONALES Y LAS REGLAS MONETARIAS OPTIMAS

Eddy Lizarazu Alanez'

Resumen

Este articulo presenta los fundamentos de las relaciones agre-
gadas del nuevo modelo IS/LM, particularmente respecto a la curva IS
v a la curva de Phillips. Ademds, siguiendo a King [2000], se muestra
que el modelo IS/LM de expectativas racionales es un dispositivo ido-
neo para el andlisis de la conduccion de la politica monetaria en
busca de objetivos de inflacion. De hecho, desde el punto de vista del
nucleo de ecuaciones —la curva IS, la bipotesis de Fisher y la curva de
Phillips—, la estructura algebraica se completa con una regla mone-
taria de manera que el banco central implementa su politica mone-
taria. De acuerdo con Goodfriend-King [1997], si el banco central
sigue una politica monetaria neutral, estd obligado a seguir una re-
gla para el crecimiento de la base monetaria. Por otro lado, siguien-
do a Clarida et.al. [1999] al minimizar su funcion de pérdida social,
el banco central establece una regla para la tasa de interés, la cual se
relaciona con la denominada regla de Taylor.

1. Introduccion

El modelo IS/LM de la Sintesis Neoclasica [SN] dominante de los
anos sesenta ha dejado de ser un instrumento analitico para la difu-
sion de ideas consensuadas de la macroeconomia. Los modelos de
expectativas racionales de la macroeconomia tanto aquellos del tipo
Sargent-Wallace [1975] como de la vertiente del agente representati-
vo de los Nuevos Clasicos [NC], asi como los que se desarrollaron por
los Nuevos Keynesianos [NK] han probado ser mucho mas interesan-
tes que los de la macroeconomia keynesiana tradicional. Estos avan-

1 profesor e Investigador. Departamento de Economia de la Universidad Auténoma Metropolitana-
Unidad Iztapalapa.
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ces particularmente han ocasionado un espiritu de rechazo, o al me-
nos han fomentado una sensacion de desmérito por cualquier investi-
gacion en el marco de una estructura IS/LM. Empero, la macroeconomia
moderna esta sujeta a diferentes interpretaciones y prueba de ello es
que hay indicios de que la disciplina se estd moviendo hacia una Nue-
va Sintesis Neocldsica [NSN] con implicaciones principalmente para la
conduccioén de la politica monetaria por parte de los bancos centrales,
y cuyos avances pueden ser ilustrados a través de la modelizaciéon de
la macroeconomia IS basado en la optimizacion dindmica y en la hipo-
tesis de expectativas racionales.

En la NSN no se considera, por supuesto, explicitamente como obje-
tivo el perfeccionamiento del nuevo modelo IS/LM orientado al analisis y
discusion de las proposiciones de la macroeconomia moderna.? No obstan-
te, es un hecho que ciertos avances de la disciplina se pueden reproducir a
través del lenguaje de la nueva macroeconomia keynesiana-monetaria, pero
particularmente mediante la ‘macroeconomia de tres ecuaciones’.? La fuer-
za de la idea anterior esta reflejada en la contribucion de Kerr-King [1996]
al exhibir la especificacion de la nueva curva IS con expectativas racionales.
McCallum-Nelson [1999] proporcionan algunas ideas sobre la construccién
del modelo IS/LM a partir de la optimizacion dinimica con expectativas ra-
cionales. Casares-McCallum [2006] incorporan las decisiones de inversion
real en el nuevo modelo IS/LM.

Dado el estado de la macroeconomia IS/LM, el propdsito de este arti-
culo es doble: el primer objetivo es exponer de la forma mas inteligible
posible la estructura algebraica del nuevo modelo IS/LM en términos de sus
fundamentos microeconémicos. Siguiendo a King [2000], consideramos una
version sencilla del nuevo modelo IS/LM y la construccion de sus relaciones
agregadas. El segundo obijetivo es ilustrar el diseno de reglas monetarias
que el banco central puede implementar para alcanzar sus objetivos. De
acuerdo con Goodfriend-King [1997] una politica monetaria neutral puede
ser una referencia para que el banco central esboce una regla para el creci-

2 siguiendo a Danthine [1997] la macroeconomia como disciplina ticitamente estd en el proceso de
basqueda de un sucesor del modelo IS/LM.

3 para exposiciones de la “macroeconomia de tres ecuaciones” o “macroeconomia sin la curva LM”,
consultese a Taylor [1993], Romer [2000] y Carlin-Soskice [2005], entre otros.
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miento de la base monetaria. Por otro lado, siguiendo a Clarida ez.al. [1999]
si la autoridad monetaria minimiza la funcién de pérdida social, entonces
se puede establecer una regla para la tasa interés, la cual se parece a la
denominada regla de Taylor.

Este documento esta dividido en cinco secciones. La segunda sec-
cién bosqueja la estructura basica de ecuaciones elementales —el nicleo—
del nuevo modelo IS/LM mostrando tres de sus ingredientes: la nueva
curva IS, la nueva curva de Phillips y la ecuacion de Fisher. Dado la impor-
tancia de sus fundamentos, la tercera y cuarta seccion presentan la
microeconomia de las dos primeras relaciones agregadas. La quinta sec-
cion explica como puede usarse la estructura de ecuaciones IS/LM para
ilustrar alguna de las dos clases de reglas monetarias existentes. Una de
estas reglas esta relacionada a la concepcién de la politica monetaria neu-
tral. Esta seccion también incluye una regla sobre tasas de interés basada
en el criterio de bienestar social del banco central. La Gltima seccién pre-
senta las conclusiones principales de la aplicacion de las relaciones IS/LM
con expectativas racionales a la conduccién de la politica monetaria.

2. El Nucleo de Ecuaciones Basicas

Siguiendo a King [2000], el modelo IS/LM con expectativas raciona-
les es capaz de explicar ciertas variables agregadas que estan presentes en
la mayoria de las discusiones actuales sobre la conduccion de la politica
monetaria. La nueva modelizacién estudia el comportamiento de varia-
bles agregadas como el /og del nivel de producto real y,, el log del nivel de
precios P,, la tasa de interés real r,, la tasa de inflacién m, y la tasa de
interés nominal R,. La determinacion de estas variables es posible gracias
a varias funciones de reaccion libres de la critica de Lucas.’ El nuevo mo-
delo IS/LM incluye las siguientes ecuaciones:

41a politica monetaria neutral —segin Goodfriend-King [1997]- es aquella regla monetaria que
coadyuva a que la economia opere permanentemente sobre su capacidad productiva en un entorno de
estabilidad de precios, o bien de inflacién constante. McCallum [1999] presenta un criterio diferente
para poder construir una regla sobre el crecimiento del agregado monetario, de manera que el enfoque
de Goodfriend-King no es excluyente.

5 Los agentes racionales incorporan a su conjunto de informacién los cambios del entorno de la
economia. Por consiguiente, segun la critica de Lucas, bajo la hipétesis de expectativas racionales, los
parametros de los modelos macroeconémicos keynesianos estaticos tradicionales no son invariantes a
la politica econdémica, ya que los agentes racionales pueden llegar a modificar sus comportamientos a
fin de adecuarse a la nueva realidad.
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Y, =Ey,. ., -s[r,-r* +¢&%s>0 [2.1]
Rz =r+ Etn-t+1 [2-2]
n, = PEm +0[y,-7,]1+€,0>0,3>0 [2.3]

La ecuacién [2.1] es la nueva funcién IS que incorpora expectativas
del futuro, por lo que la demanda agregada esta relacionada positivamen-
te con el nivel esperado del ingreso real futuro E, y,, , , ademds depende
inversamente de la desviacion de la tasa de interés real r, respecto de su
tasa natural 7,*,” donde s es un paridmetro que sirve para medir el efecto
sobre la demanda agregada de la desviacion la tasa de interés real respec-
to de su estado natural.® Esta ultima variable se concibe como la tasa de
interés real que corresponde al equilibrio del mercado de mercancias en
ausencia de crecimiento del producto y de choques por el lado de la de-
manda agregada.

La especificacion [2.2] es la ecuacion de Fisher, la cual indica que la
tasa de interés nominal R, es la suma de la tasa de interés real r, y de la
tasa de inflacién esperada E, &, , . La presencia de esta ecuacion esta mo-
tivada por la necesidad de diferenciar entre la tasa de interés nominal y la
tasa de interés real, un aspecto propio de una economia con inflacion.
Para facilitar la exposicion, esta version de la ecuacion de Fisher omite
factores de riesgo que podrian afectar a la tasa de interés nominal. Es por
esta razon que la ausencia de un término de disturbio aleatorio en tal
ecuacion implica la supresion de factores de riesgo.

0 Esta ecuacion incluye un choque aleatorio para la demanda agregada 8;,1 la que es concebida como
una varlable aleatoria ruido blanco. Una variable aleatoria ¢, ruido blanco suele denotarse por
~iid (0,6 ) donde 7id son los simbolos en inglés para denotar una distribucién de probabilidades
1ndependlente e idéntica, por lo que una variable aleatoria ruido blanco tiene media cero, varianza
constante 62 > 0, ademds no est4 correlacionada consigo misma.

7E ; es el operador esperanza matemdtica condicional a la informacion disponible del periodo previo.
Por ejemplo, si X , | es una variable aleatoria, entonces la formalizacion matematica de la hipotesis de
expectativas racionales es EX;, | = E {X,, ; | ,}, donde Q, es el conjunto de informacién hasta el
periodo de tiempo ¢

8 La nueva ecuacion IS también se puede expresar en términos del crecimiento del producto ylatasa
de interés. Es decir, la ecuacion [2.1] se puede reescribir como EY, -y, = s[r, - 1, ]-¢,, donde del
lado derecho de la ecuacion se tiene el crecimiento esperado del producto de manera que existe una
relacion positiva de éste con la tasa de interés.
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La ecuacion [2.3] es la curva de Phillips que relaciona la inflacion corriente
7, con la inflacién esperada E, | y con la brecha del producto y, respecto de su
nivel de capacidad productiva y, . El subindice ¢ en }, significa que la capacidad
productiva puede experimentar cambios de forma exégena a lo largo del tiem-
po. Lo anterior tiene sentido si se acepta la existencia de una senda de crecimien-
to de largo plazo subyacente a la economia, donde esta altima podria ser explica-
da en términos de una economia tipo Ramsey. La curva de Phillips incorpora
también un término de choque inflacionario e*, ruido blanco, ademds de dos
parametros. El primero satisface la condicion 0 <3 < 1, mientras que el segundo
es positivo ¢ >0. Este ultimo parametro mide la respuesta de la tasa de inflacion
a la desviacion del producto real de su capacidad productiva y estd asociado a
fundamentos microeconémicos de la fijacion de precios por parte de empresas
que tienen cierto poder de mercado. Por su parte, el parametro 3 es un factor de
descuento para probabilidades futuras de la fijacion escalonada de precios.

3. Decisiones dinamicas del consumo y la nueva ecuacion IS

La construccion de la nueva ecuacion IS es posible gracias a los fun-
damentos de la teoria dinamica del consumo y a la hipétesis de expectati-
vas racionales, cuya implicacién principal se refleja en una relacion positi-
va del crecimiento esperado del consumo (producto) y la tasa de interés
real. Mostraremos lo anterior, pero supongamos que la tasa de interés
natural r*_ es igual a cero, de tal manera que cuando se sustituya [2.2] en
[2.1] tenemos:

d
Ve =EY,, -S[R-Em, ]t ¢g [3-1]

Esta ultima ecuacion es la nueva ecuacion IS que incorpora la ecua-
cion de Fisher en un entorno de ausencia de riesgos. Al manipular [3.1] se
puede llegar a [3.2], en la que se hace explicita la relacién positiva del
producto real esperado y la tasa de interés real esperada, ya que el
parametro es positivo y donde por definicion vtdz - 8?.

d
EY, .-y, =Ss[R,-Em, ]+ v, [3-2]
En términos del gasto agregado de una economia, el consumo agre-

gado privado suele ser la porcion mas grande de la demanda agregada,
por lo que se podria conjeturar que la nueva ecuacion IS refleja esencial-
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mente la dindmica del sector privado. En efecto, si la formacion de capital
fisico privado es despreciable de manera que el mismo se excluye, y si
ademads se asume que el gasto publico evoluciona exégenamente en el
tiempo, entonces se puede mostrar que la ecuacién [3.2] es una relacion
que captura el comportamiento dindmico del consumo privado, y por ende
también del producto agregado. La condicién de vaciamiento del merca-
do de mercancias seria:®

Y,=C, + G, [3.3]

Ahora bien, la condicién necesaria de optimizacion dinimica ecua-
cion de Euler para el consumo privado en su forma log-linealizada
(c,=log C) es igual a:

¢, =E, ..-S[R-Em,,] [3.4]

Para mostrar que [3.3] y [3.4] implican [3.1], reescribimos las varia-
bles del mercado de bienes en términos del nivel de consumo en
logaritmos: (c,=log C,;y, =logY,, g, =log G,).

CG=EN-& [3.5]

En seguida asumimos que esta altima ecuaciéon también es vilida
para el siguiente periodo ¢+1.

Civ1 = Vir1 - 8r+1 [3.6]

Al reemplazar estas dos ultimas ecuaciones en [3.4], considerando
la hipo6tesis de expectativas racionales E, g, = g, y después de algunas ma-
nipulaciones se llega a:

VW=EY. 1 -SIR-Em,  |-E[8&4] 18 [3-7]

9 En la version simplificada del nuevo modelo IS/LM no existe inversion privada. No obstante, tal
ausencia se puede restaurar, por ejemplo, Casares-McCallum [2006] incorporan el papel de la optimizacién
dindmica de la inversion privada para la construccion de las relaciones agregadas de la macroeconomia
nuevo keynesiana. Lo anterior era previsible tedricamente en vista de que en la mayoria de las economias
del mundo, la inversién real es un componente muy volatil comparado con el consumo privado.
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Al comparar esta dltima ecuacion con [3.1], pero recordando que se
ha asumido que »*, =0, entonces el término Std =E, [g,+,] -8, €s una variable
aleatoria que refleja los choques de la politica fiscal. De esta manera, la
ecuacion de Euler para el consumo y la condicién de vaciamiento del
mercado de bienes implica la existencia de la nueva curva IS con expecta-
tivas racionales.

Ahora nos resta por mostrar de donde proviene la ecuacién de Euler
y como encaja la tasa natural de interés »*, en la nueva curva IS. Con este
proposito se resolvera el problema de optimizacion dinamica del consumo
para un agente representativo que vive un periodo de 7T unidades de tiem-
po. Se establece el supuesto que el consumidor maximiza el valor esperado
de la suma total descontada de funciones céncava de utilidad « (c,, ;) sepa-
rables en el tiempo. La duraciéon del horizonte temporal empieza en ¢y
termina en 7. La maximizacion esta sujeta a la restriccion presupuestaria,
segun la cual, en cada periodo de tiempo, el consumo y el ahorro no puede
ser superior a los ingresos salariales y no salariales. Mas particularmente,
siguiendo a Hall [1988] se considera el siguiente problema:

T-t

max E, Y, (1 +0) u(c,,) [3-8]
=0

sujeto A a4, =0, + Tive1 Prie™ Crir [39]

donde, 6 es la tasa subjetiva de preferencia temporal, r,, ., es la tasa de
interés real de corto plazo que prevalece al final del periodo ¢ + 1 - 1,10
¢, , . representa al consumo, ®,, . denota el ingreso salarial de una unidad
normalizada de trabajo, a,, . son los activos financieros al inicio del perio-
dot+t ya,. ., -a,. eslaacumulaciéon de activos (ahorro) durante el
periodo t+7 , el cual inicia en el instante £+7 y termina en el instante
r+1t+1.

Si A,,.., es el multiplicador, entonces la funcion Hamiltoniana del
problema de control 6ptimo es la siguiente ecuacion:

10 A] resolver este problema del control 6ptimo para ¢, suponemos que la tasa de interés real es
mayor o igual que la tasa de descuento 0. En el caso particular del periodo ¢ + 7, entonces se satisface la

propiedad: r,,_, 26 . Por supuesto, lo anterior se extiende para cualquier 7= 0,...,T- 7.

267



El nuevo modelo 1S/1.M de expectativas racionales y las reglas monetarias 6ptimas
Eddy Lizarazu Alanez

) . . u(c,. .} )
H (€1 iphiinin) = El m A Tt LT C:+:} [3.10]

Con T fijo y dado la condicién inicial ¢, = @, donde a es alguna
constante, la solucién para ¢, debe cumplir las siguientes condiciones de
primer orden:!!

oH (Cn i3] l+T’A’l1'T‘i'§_ J oH (Ct'i"r:a:ﬂs}‘rﬂﬂ )
(i} =0 (itj =dp
act a;\'H-T-rf
Of{(ct1—1§ E+Tr }\‘i+1+1}
(iii} ;\'t-i—ﬁ—l & ;-\‘f?t' ==
Ot

1

De (7) vy (#{7) se obtienen las siguientes ecuaciones:

I I
Kt = | Ew(c,), t=0,..,T-t [3.11]
146
T q -1
Mg = | —— | Eg'(Cpey), 1=0,..,T -4 [3.12]
1+6
(] + Frie 1) A‘lT‘(‘rI + 4 Al MO T _(} ’T't [jiﬁj

donde #’(.) es la utilidad marginal del consumo

Al incorporar [3.11] y {3.12] en [3.13] y después de algunas mani-
pulaciones algebraicas se tiene:

1 Existen varias técnicas para hallir ks solucion def cileulo de maximizacion del valor presente de la
utilidad esperada a lo largo del tiempo, sujeto a la restriccién de la acumulacion de activos financieros.
Algunos de estos enfoques son el cilculo de variaciones, la programacion dindmica, el control 6ptimo
y el método de Lagrange. En el presente articulo se utiliza el mérodo del control éptimo basado en el
principio del maximo de Pontryagin para un horizonte de tiempo finito. En tal caso, con T fijo no hay
necesidad de imponer condiciones de transversalidad. Por otro lado, los resultados se pueden verificar
directamente a través de las condiciones necesarias del método de Lagrange, tal como indica Chow
{1997, p. 22].
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1+0
Eu'(c,,) = Bt (€421), T =0, .. ,T-1 [3.14]
1

1+

t+‘E-

Puesto que esta ultima ecuacion también es vilida para T =1 se ob-
tiene la ecuacion de Euler para el consumo en ¢y t+1.

Ew(c,,,) = Eu'(c) [3.15]
1+7,

Noétese que bajo el supuesto de expectativas racionales se tiene
Euw’ (c,)=u’(c,) porlo que simplificando [3.15] se obtiene la siguiente ecua-

cion:
Euw(c,,) = u(c) [3.16]
1+7,

Esta ecuacion dice que el plan 6ptimo de consumo eficiente
intertemporalmente debe satisfacer la igualdad entre el costo de renunciar
al consumo presente y los beneficios de incrementar el consumo futuro.

Con el propésito de encontrar una solucion cerrada se considera la
siguiente funcién de utilidad cuadratica:

1

u(c,) = - 7 {E-CJZ [3.17]

donde c se puede interpretar como el maximo nivel de satisfaccion en el
consumo. De esta manera, de [3.16] y [3.17] se obtiene:

E 1€ -%e, =-8¢C [3.18]
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donde x= (1+0)/(1 + r,) yE=(0-r,)/(1+r,). Finalmente, si ) es aproxima-
damente la unidad, entonces la ecuacion de Euler llega a ser:12

E,1Cpy-c,=-EC [3.19]

Obsérvese que & depende de la tasa de interés real y de la tasa de
descuento, por consiguiente se cumple las siguientes derivadas parciales:

JE -(A+7)-(0-1) 1+0

= =— <0 [3.20]
or, 1+r,)? 1+ r)?
a& 1
— - ——<0 [3.21]
20 1+,

Desde que el término — ¢ esta del lado derecho de [3.19], y ade-
mas satisface las derivadas anteriores, entonces se puede suponer la si-
guiente aproximacion lineal:

_EC =5 [rt i rt*} 550 [3.22]

donde sr, y el negativo de sr,” satisfacen [3.20] y [3.21], respectivamente
para s > 0. Ademads sr,” implicitamente incluye tanto a la tasa de descuento
0 como a las preferencias de consumo c. Por lo tanto, tenemos una justifi-
cacion de la presencia de r,” en la ecuacion de Euler, y por ende en la
nueva curva IS.

4. Microeconomia de la nueva curva de Phillips

La curva de Phillips de los NK se construye en la concepcion de
fijacion escalonada de precios en distintos periodos de tiempo por parte
de muchas empresas que actian en un entorno de competencia
monopolistica. Las empresas toman decisiones de ofrecer producto a la
vez que fijan los niveles de precios. La idea anterior esta implicita en la
ecuacion [2.3] en la que al considerar la definicién w, =P, - P, | se tiene:

12 14 posibilidad de que % =les una aproximacion para obtener la nueva ecuacién IS, como
senalan King [2000, pp. 72-73] y McCallum [1999, p. 6].
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P, =P, +BER,, +0[y,-y]+es [4.1]

Ahora la ecuacion [4.1] representa a una funcién de oferta agregada
puesto que el nivel de precios fijado por las empresas esta relacionado
positivamente con la cantidad de producto que las mismas ofrecen.

Siguiendo a Calvo [1983],3 la construccion de la nueva curva de Phillips
se basa en el principio de fijacion de precios estocastico del costo marginal,
donde en un periodo dado, la empresa tiene una probabilidad constante
(1-Bn) de ajustar el precio. Empero, la expectativa racional del costo margi-
nal de cada periodo esta ponderada como se especifica a continuacion:

P = 3 (BB E [,y + Pl + e (4.2
j=0

donde p,” es el precio monetario fijado en el periodo ¢ y €2 es un distur-
bio.'* El costo marginal nominal es la suma del costo marginal real y,,; y
el nivel de precios P,, ;. El parimetro 3 representa el factor de descuento
de probabilidades, mientras que 1 es la probabilidad descontada de no
ajustar el precio durante el periodo considerado.!> El término 2;0:0 (1-
Bn) (Bn) captura la probabilidad descontada de modificar el precio en el

periodo t + j para todaj > 0.1

Dado la ecuacién de fijacion de precios, la construccion de la nueva
curva de Phillips requiere también de la hipdtesis de que el costo margi-

13 Roberts [1995] presenta de forma sucinta tres modelos —Taylor, Calvo y Rotemberg— de fijaciéon
de precios. Estos son los mas importantes en los fundamentos de la nueva curva de Philllips.

14 En un escenario de mercados imperfectos, el logaritmo del precio Pt* fijado por la empresa es
igual a la diferencia de logaritmos del costo marginal y, + p, y el grado de poder de mercado. Por
consiguiente, el término atp captura el grado de poder de monopolio en el sentido de Lerner, el cual es
el inverso de la elasticidad precio demanda del mercado.

15 1a medida de probabilidad fn es una constante para cada periodo de tiempo, por consiguiente es
una medida de las rigidez nominal aplicado al precio. La duracion esperada de la rigidez del precio
después de j periodos es E;lj @ -Bmy(pn )t = 18n..

16 gj Ia variable aleatoria/ denota el nimero de ensayos requeridos para obtener el primer ‘éxito’
con p =1 - g, donde p denota el ‘éxito’ y g el ‘fracaso’, entonces la funcion de densidad discreta es
g¢p) = E:I pq’” 1 donde/es una variable aleatoria que sigue una distribucién geométrica (Pascal). La
transformacion de la variable aleatoria j =/- 1, tiene una funcién de densidad f(j;p) = E;; o
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nal real esté relacionado positivamente con la brecha del producto, sien-
do h un parametro que mide la elasticidad de tal relacion.

Wt-f—j: b(yz+j-_)_/z+j),b>0, jZO [43]

La existencia de dicha relacion se podria justificar en el caso de existir
factores fijos, como el stock de capital fisico. Esto es, si nos imaginamos una
situacion para un stock de capital fijo y una tecnologia con rendimientos
marginales decrecientes, entonces el costo marginal es una funcién positi-
va del nivel de producto. Algo parecido sucede en el caso de [4.3], sobre
todo porque no hay inversion privada y el stock de capital esta fijo. Pero por
otra parte, se tienen empresas que cuentan con cierto grado de poder de
mercado. En el caso del monopolio puro, hay que recordar que no esta
definida la funcién de oferta de la empresa, por lo que [4.3] es un supuesto
muy fuerte para una situacion de competencia monopolistica.

Por ultimo, la existencia de la nueva curva de Phillips asume que el
nivel de precios observado P, del periodo ¢ es una media ponderada de
los precios distribuida en tiempos sucesivos de periodos pasados j =0 en
relacion al presente. De esta manera, el nivel de precios observado es un
escalonamiento de precios ponderados, donde (1 - )1y es la probabili-
dad de ajustar el precio en el periodo j. En consecuencia, el nivel de pre-
cios observado en el periodo presente es igual a:

P=Y (1M P, [4.4]

j=0

Desde aqui, la construccion de la nueva curva de Phillips procede
de la siguiente manera. El primer paso es adelantar un periodo la ecua-
cioén [4.2] para el nivel de precios fijado P, ,:

Pj+1 = Z (1 -y (Bn) E, {Wt+i+1 + Pt+i+1}+ 911;1 [4.5]
i=0

Elindice i empieza en ceroy la probabilidad apropiada es (1 - fn) (Bn)?
tal como en el caso de (1- fn)(BnY . Por lo tanto, la ecuacion [4.2] puede
reescribirse de la siguiente forma:

P, = (1-BN)E[y, + P,] + PNEP,,, + ¢ [4.6]
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donde
P -~ { v P )
BnEtat+1 mz (1 - ﬁn)(ﬁﬂy“E{W:ﬂﬂ Tk PI+J+1§ w ﬁn b18t+1 [47.'
i=o =
& =& pn B2, [4.8]

El segundo paso consiste en descomponer la ecuacion [4.4] en dos
términos, tal como se ilustra a continuacion:

P, = (1-mP;+2, (1-nmP;, [4.9]

i=1
El altimo término de lado derecho de [4.9] se puede mostrar que es
igual:

2. AP, = P, [4.10]
i=1

Por consiguiente, la ecuacion [4.9] viene a ser:

P, = (1m)P, +1P,, [4.11]

Al adelantar un periodo la ecuacién [4.11], multiplicando por nf,
tomando expectativas y después restando de ella misma se tiene:

A b ] . * 7
P, =nBEP, , + 1 [P,_l -nBPtJ+ (1) P,- nBﬁ,P,HJ [4.12]
e

El tercer paso consiste en incorporar [4.6] en [4.12] para obtener la
siguiente ecuacion:

P, = NBEL,,, 0[Py PP+ A) (LB By, + 2, (4.13]

Por ultimo, se toma en cuenta la ecuacion [4.3] y después de un
poco de dlgebra se obtiene el resultado buscado, a saber la nueva curva
de Phillips:

(A-m(A-np) o [rem|
B =B =R . <P i (y,-f,ﬁ —reg, [4.14]
n . s n_J

273



El nuevo modelo IS/LM de expectativas racionales y las reglas monetarias 6ptimas
Eddy Lizarazu Alanez

donde Pz 'Pt-l =T, yEth+1 'Pz = Et [Pz+1 - t] EEanl'

Ahora bien, si se compara [2.3]y [4.14] es evidente que el parimetro
¢ de [2.3] esigual h(1-1)(1-nP)/M, donde se incluyen algunos parimetros
que miden la disposicién de ajustar los precios por parte de las empresas,
ademais de incluir la elasticidad de reaccion b del costo marginal a la bre-
cha del producto.

Por lo tanto, la nueva curva de Phillips es diferente de la tradicional
porque sus fundamentos son sélidos. Para enfatizar esto altimo, supon-
gamos que la curva de Phillips tradicional fuese representada por la si-
guiente ecuacion:

T =BEz-1nt + q) [.yt-—y_t] + gts [415]

En apariencia, esta dltima ecuacién parece igual que [4.13], pero es
bastante diferente debido a que las expectativas de inflacién se forman
con una orientacion hacia el pasado y no con vistas al futuro. De acuerdo
a King [2000], las expectativas orientadas hacia el futuro son una mejor
forma de modelar teéricamente la prevision de la tasa de inflacion del
futuro. Ademas desde el punto de vista econométrico este altimo tipo de
expectativas coadyuva a mejorar la medicion estadistica de la variabilidad
del producto y la inflacién.”

5. Construccion de reglas monetarias

El nuevo modelo IS/LM no sélo incluye una relacién IS o una ecua-
cion de ajuste de precios sino también incorpora la especificacion de al-
guna regla monetaria que el banco central puede disenar para conducir
su politica econémica. A este respecto, hay que recordar que el banco
central no puede fijar por separado todos sus instrumentos, o fija la base
monetaria, o bien fija la tasa de interés, pero no ambas a la vez.

La elaboracion de una regla de politica monetaria no es una tarea tri-
vial, empero el nuevo modelo IS/LM puede servir como un dispositivo para

17 Dittmar y Gavin [1999] analizan la versién neocldsica y la nueva keynesiana de la curva de Phillips,
donde esta ultima tiene un mejor desempeno estadistico para medir el trasvase de variabilidad de la
inflacién y el producto.
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ilustrar la construccién de dos clases: reglas sobre tasas de interés o reglas
sobre el crecimiento del agregado monetario. Por ejemplo, dado la condi-
cion de equilibrio del mercado monetario, seria necesario especificar la fun-
cion de demanda monetaria, la cual pudiera tener el siguiente formato:

Mtd'Pt = Syt- YRt- ”f [5-1]

donde M!- P, es la demanda de saldos reales, 8 >0 es una elasticidad,
- Y < 0 es una semi-elasticidad y #“es una variable aleatoria ruido blanco.
En tal caso, faltaria determinar la funcion de oferta de dinero, la que nece-
sariamente tendria la siguiente estructura:

Mt =fmt + ”ts [5'2]

donde f,,, es el componente sistemdtico de la oferta monetaria, mientras
que u; es un choque de politica monetaria. La regla estd inmersa en f,,,,
por lo que haria falta explicitarla sobre la base de algtn objetivo de politi-
ca econdémica.

De manera similar, en el caso de una regla sobre las tasas de interés
también hay un componente sistematico f,, y un disturbio aleatorio #}.

R =fp+u [5-3]

El problema es que la construccién del componente f,, no es una
tarea inmediata, ya que por ejemplo se requerira asumir que al banco
central le preocupa minimizar una funciéon de pérdida social. En tal si-
tuacion ya no importa el mercado monetario porque la cantidad de di-
nero es determinada por el lado de la demanda de dinero. La oferta
monetaria se acomoda a su demanda, la cual depende de la tasa de inte-
rés nominal R, —que fija la autoridad monetaria—y del nivel de actividad
productiva —establecida por el resto de las ecuaciones—. Por consiguien-
te, la regla sobre tasas de interés prescinde del papel del mercado mo-
netario.’® De esta manera, no es que la curva LM no exista, sino que la
misma es redundante.

171 problema con esta alternativa es que si el banco central no tiene capacidad para fijar la tasa de
interés, no seria apropiado eliminar el componente LM del modelo.
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Las siguientes ecuaciones ilustran como podrian ser estas dos cla-
ses de reglas monetarias que el banco central pudiera disenar.

R =R +\(m-T) +us A>0 [5.4]
_ _ [ d d

Mz'Mt-l =T, + S(yl 'yt-l) -Y(RI-RI-I) -u, '”z-l)’ o> 0>Y>0 [5-5]

donde

E, = La tasa de interés nominal natural

7, = La tasa de inflacion objetivo de la autoridad monetaria

M, = El log del agregado monetario

9, = El log del PIB deseado por la autoridad monetaria

A = Medida de reaccion de la tasa de interés a desviaciones de la
inflaciéon de su objetivo

0 = Medida de reaccion de a desviaciones del producto de su objetivo

Y= Medida de reaccién de a las desviaciones de la tasa de interés de su
objetivo

ufs Variable aleatoria ruido blanco

u? = Variable aleatoria ruido blanco

La ecuacién [5.4] es la regla de Taylor mientras que [5.5] podria ser
denominada la regla de McCallum. La primera utiliza a la tasa de interés
nominal como instrumento, mientras que la segunda considera el creci-
miento de la oferta monetaria. Este ultimo es equivalente al crecimiento
de la base monetaria si no existiese un sistema bancario comercial. La idea
subyacente de la regla de Taylor es que el banco central ajusta la tasa de
interés nominal con el fin de que la tasa de interés real R, - T, no se desvie
del equilibrio de largo plazo 7, ni tampoco lo haga el producto o la tasa
de inflacion de sus respectivos objetivos establecidos ¥, y T,. En tal pers-
pectiva, la tasa de interés nominal no es una medida de la estrechez de la
politica monetaria, sino mas bien es una variable que responde a los obje-
tivos del banco central. En el caso de la regla de McCallum, ésta mas bien
se limita a satisfacer la demanda monetaria que resulta de coadyuvar en la
estabilizacion de las desviaciones del PIB observado y deseado.
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La construccion de las reglas monetarias descansa en algun criterio
del banco central. A su vez, el criterio de la autoridad monetaria se basa
en objetivos por alcanzar, tal como el de una meta de inflacién baja y un
nivel produccién elevado, pero como senala King [2000], ninguna de es-
tas dos reglas monetarias puede considerarse superior a la otra porque
histéricamente ambas se han comportado bien.'?

5.1 Regla del agregado monetario de una politica monetaria neutral

Supongamos que el banco central tiene el poder y la destreza para
que la economia funcione en su nivel de mixima capacidad productiva,
entonces el nuevo modelo IS/LM muestra que existe una relacion directa
entre tal capacidad y una regla para el crecimiento de la base monetaria.
La autoridad monetaria regularmente busca la estabilidad de precios —-me-
tas inflacionarias— pero, écomo podria alcanzarla? Por medio de una poli-
tica monetaria neutral, estimulando a la economia a operar sobre su maxi-
ma capacidad productiva en un entorno de estabilidad de precios.

La politica monetaria neutral exige y, =y,, por lo que a partir de [2.3]
iterando hacia delante y al tomar en cuenta que 3/ — 0 cuando j - «, se
tiene que la tasa de inflacion satisface:

o
n, = BEm,,, +e, =, BEs,, [5.1.1]

Jj=0
Esta ultima ecuaciéon implica que la tasa de inflacién serd igual a
cero siempre y cuando no haya choques de oferta —es decir, €, = 0 para
toda #- en cualquier periodo. Dicho resultado también significa que al
buscar una estabilidad de precios se procura que el nivel de producto
opere en su nivel de capacidad productiva. De esta manera, la politica
monetaria neutral no depende de los choques de demanda € ni tampoco
de los determinantes de la capacidad productiva y,. No obstante, si exis-
tiesen choques de oferta recurrentes, todavia la tasa de inflacién prome-
dio serd cero, dado que Eg/,; =0,V,, aunque la dindmica de los precios
dependera del proceso estocistico de los choques de oferta g]. Por ejem-
plo, si éste Gltimo fuese un proceso autorregreviso estacionario 8: =baf_1

19 McCallum [1999] argumenta que para el caso de Estados Unidos de América el comportamiento
empirico de las dos reglas fue bastante similar, aunque hay diferencias para el Reino Unido.
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+v,, por lo que Eg, = be, | # 0, entonces la tasa de inflacion también sera
un proceso autorregresivo estacionario de primer orden:

€ =pn,,+ — e [5.1.2]
1-bp 1-bp

A
I

De esta manera, la tasa de inflacioén de largo plazo T, —tasa de infla-
cion objetivo— hereda la persistencia de los choques de oferta, lo que da
lugar a una inflacién inercial. En este sentido, el objetivo de inflacion del
banco central no necesariamente debe ser igual a cero debido a que la
economia podria convivir con una inflacién que resulta de la persistencia
de choques inflacionarios.

Dado que la nueva curva de Phillips [2.3] sirve para determinar el
comportamiento de la inflacion, las otras ecuaciones del modelo sirven
para establecer las variables restantes. Si 7, =0 entonces la curva IS deter-
mina la tasa de interés real:

1

r=— {Ey‘ -7+ e:’] [5.13]

En este caso, 7, es la tasa neutral real de interés, la cual estd relacio-
nada positivamente con el crecimiento de la capacidad de producto
E,»,., -7,y con el shock de demanda £’ Ahora bien, considerando la tasa
neutral real de interés y la tasa de inflaciéon de largo plazo, entonces la
ecuacion de Fisher implica que la tasa de interés nominal correspondien-
te de la tasa neutral es:

R=F+ET,, [5.1.4]

Es decir, la politica monetaria neutral implica que la tasa de interés
nominal varia con la tasa neutral de interés y con la tasa objetivo de infla-
cion. Por ejemplo, si se espera un crecimiento real en la capacidad pro-
ductiva E,y,,, - ¥,> 0, entonces la tasa de interés nominal debe aumentar
debido a que 7, experimentara un incremento.
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Finalmente, si T, = P, - P, , la funcion de demanda de dinero [5.3]
implica que la cantidad de dinero debe crecer de acuerdo aM, =(T, + P, )
+ &y, - YR, - u?, por ende, el crecimiento del stock de dinero es:

M,-M,, =T, 8(37,-5,) -Y®,-R,) - tf,- ) [5.1.5]

La regla de crecimiento del agregado monetario es la suma de la
tasa de inflacion objetivo y la variacion de la demanda de saldos reales. De
acuerdo a esta regla, el banco central debe responder directamente a la
inflacién objetivo T,, la cual a su vez podria depender de choques
inflacionarios €

La autoridad también debe reaccionar a la demanda de saldos rea-
les que resulta de cambios en la tasa de crecimiento de la capacidad pro-
ductivay, - y,,, asi como de variaciones en la tasa de interés R, - R, ,, la cual
depende de cambios en el crecimiento esperado de la capacidad produc-
tiva y de cambios en la inflacion objetivo.

La cantidad de dinero que la autoridad monetaria debe establecer
para que la economia contintie operando en el nivel de su capacidad pro-
ductiva es:

Sou =M, =M, + T, +8(,-5,1) - YR -R,,)- @th-1i,)  [5.1.6]

Bajo esta regla de politica monetaria neutral, el banco central res-
ponde a los “fundamentales” como la capacidad productiva y no al nivel
de producto observado.

5.2 La Regla monetaria 6ptima para la tasa de interés

La otra estrategia para conducir la politica monetaria es a través de
una regla de tasas de interés bajo la premisa de que el banco central busca
estabilizar el nivel de precios. Sin embargo, la eleccién de una determina-
da tasa de interés por parte del banco central no garantiza que la econo-
mia alcance su maxima capacidad productiva. En el caso de la ecuaciéon
[5.4], por ejemplo, el banco central busca que la economia opere en su
tasa natural de interés R, y en la tasa de inflacién objetivo T, , pero no sabe
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como debe reaccionar si agresiva o pasivamente ante un incremento de la
tasa de inflacién w,2° ya que a priori desconoce cudl es la mds apropiada.

El problema con el diseno de la regla sobre tasas de interés es que
su construccion debe basarse en algin criterio de bienestar social. Lo an-
terior exige que el banco central conozca la funcién de pérdida social de
la economia. Si la autoridad monetaria sabe que a la sociedad le preocupa
la inflacion y el desempleo, entonces la funcién de pérdida social debe
incluir tanto la inflacién T, como la produccion y, deseados. Una de las
funciones de pérdida social mas simple es la cuadratica:

1 -
Lty =——Y (p{ocxf+ r?f} [5.2.1]
2 =0

donde x, =7, - y, es la brecha del producto, T, =T, - T, es la desviacién de
la tasa de inflacion de su objetivo, ¢ es un factor de descuento apropiado
y o es el factor de ponderacion del producto y la tasa de inflacion.

En aras de la simplificacion, se asume que no existen compromisos
vinculantes,?! por lo que el banco central en cada periodo elegira (x,, 7,
i,) teniendo al producto potencial y, y a la tasa de inflacién T, como obje-
tivos. Si suponemos que ambas cumplen con T, = »,= 0, entonces la
minimizacion de L( y,,T,t ) esta sujeto a la curva de Phillips y la ecuacion
IS. Sin embargo, si consideramos que el banco central no puede influir en
las expectativas del sector privado, entonces el problema de optimizaciéon
intertemporal se reduce a un procedimiento secuencial de dos etapas. En
la primera etapa se elige ¥,y T, como si fuera un problema de optimizacién
estatica. Por consiguiente, se debe minimizar:

20 En términos de la ecuacion [5.4] una posicion agresiva por parte del banco central ante el
incremento de la tasa de inflacion implica que el parimetro A deba ser mayor a la unidad. Por lo tanto,
una posicion pasiva se representa por A >1.

2lyp compromiso vinculante se da cuando el banco central es capaz de afectar las expectativas del
sector privado al obligarse a si mismo a actuar de una determinada manera. Un ejemplo es la promesa
del banco central de mantener el crecimiento de la base monetaria a una determinada tasa, de tal
manera que los agentes adaptan su comportamiento a la conducta del banco central, modificindose asi
sus expectativas sobre la tasa de inflacion.
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1

L(y,m)=—"/[op/+ /] +F, [5.2.2]
2

sujeto a

T, =0y, + £, [5.2.3]

donde F,y f, incluyen a las expectativas del sector privado, las cuales
no pueden ser manipuladas por el banco central y por ende se consideran
dadas. Ambas funciones estian definidas por las siguientes expresiones:

E, {Zlcpf [ocytii + ntil] [5.2.4]

fi=BEm,,, + 8: [5.2.5]
La condicién de primer orden del problema de optimizacion es:

o
y,=- —m, [5.2.6]
(04

La ecuacion anterior implica que la autoridad monetaria debera
buscar contraer el producto real cuando la tasa de inflacion esta por enci-
ma de su objetivo. Dado tal condicion, el banco central busca los valores
(¥,,m,) que satisfagan la curva de Phillips, lo que da lugar a la siguiente

ecuacion.
— Em,, + [5.2.7]
2+ 0 o + o

La solucion de expectativas racionales para las variables en las
ecuaciones [5.26] y [5.2.7] es la siguiente:

o
f=———¢ [5.2.8]
o* + o (1-B)
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¢
V=g [5.2.9]

0% + o(1-)

Una vez que el banco central ha elegido (y,,7,), en la segunda etapa
se considera la ecuacion IS para construir la regla monetaria para la tasa
de interés. Sin embargo, el resultado seria la solucion trivial, a menos que
el choque de oferta, por ejemplo, responda es un proceso autorregresivo
estacionario de primer orden.

g =be, +v,0<b<1 [5.2.10]
donde v, es un ruido blanco.

Si se inserta [5.2.10] en [5.2.8] y [5.2.9], después de adelantar un
periodo y de obtener la esperanza matematica de la misma, entonces se
encuentran las siguientes ecuaciones.

obe;
Emn = —————— =0, [5.2.11]

02 + o(1-B)

obe, by, [5.2.12]

Eyjpn= ——————— =by
o2 + o (1-)

Luego de considerar [5.2.6] y [5.2.11] en [5.2.12] vy después de
algo de algebra se obtiene:

0o 0
Ey=-—— p=-— Em,, [5.2.13]
(04 o
0
y,=-—— Em,, [5.2.14]
ab

Alincorporar [5.2.13] y [5.2.14] en la ecuacién IS —tomando en cuen-
ta la ecuacion de Fisher y el hecho de que r; =0- se obtiene la regla Opti-
ma de la tasa de interés que el banco central debe adoptar.
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Etd 8;1
R =cEm, + —=cbm + — [5.2.15]
S )

donde ¢ se define como:

o (1-b)
c=l+ — >1 [5.2.16]
asb

En analogia a la ecuacién [5.1], el valor de este coeficiente es la base
para asumir que la autoridad monetaria tiene la capacidad de poder inci-
dir sobre el producto real a través del manejo de la tasa de interés nomi-
nal. Es decir, la tasa de interés real -y no sélo la nominal- puede ser
manipulada por el banco central. No obstante, esto ultimo es posible gra-
cias a la nueva curva de Phillips con expectativas orientadas hacia adelan-
te del tipo que se supone en este trabajo, de otra manera el banco central
no seria incapaz de ejercer su influencia en la economia real. Por supues-
to, esta capacidad de poder afectar a las variables reales es posible s6lo en
el corto plazo, ya que en el largo plazo la economia retorna a su senda de
crecimiento potencial.

7. Conclusiones

En este articulo se han expuesto los fundamentos de las relaciones
agregadas del nuevo modelo IS/LM. Al resolver la optimizacién dinamica
estocastica de la funcién de utilidad de un consumidor representativo
sujeto a su restriccion presupuestaria, aparece la ecuacion de Euler. Esta
ecuacion junto al hecho de que el producto agregado se reparte en con-
sumo privado y publico, permite construir la nueva curva IS. La imposi-
cion de expectativas racionales sobre la utilidad descontada intertemporal
implica la aparicion de expectativas orientadas hacia delante para el pro-
ducto futuro en la curva IS. Dado que por suposicion no hay inversion
privaday el gasto publico es exdgeno, entonces la nueva curva IS refleja el
comportamiento dindimico del consumo privado, a la vez que representa
la condicién de vaciamiento del mercado agregado de mercancias en un
escenario intertemporal.

283



El nuevo modelo IS/LM de expectativas racionales y las reglas monetarias 6ptimas
Eddy Lizarazu Alanez

La microeconomia de la nueva curva de Phillips se basa en tres pila-
res. El primero consiste del principio de que el precio monetario fijado
por una empresa representativa con poder de mercado es igual a la suma
descontada de las expectativas racionales del costo marginal presente y
futuros, ponderado por probabilidades de ajustar el precio en un periodo
de tiempo particular. El segundo se apoya en la idea de que el nivel de
precios es una media ponderada de los precios vigentes en el periodo
anterior y el nivel de precios fijado de forma escalonada del periodo co-
rriente. Por ultimo, el tercer supuesto es la existencia de una relacion
positiva del costo marginal con la brecha del producto agregado. Estas
tres hipotesis implican la existencia de la nueva curva de Phillips en la que
prevalece la expectativa racional para la inflacién futura. Por tanto, sus
propiedades singulares son la expectativa orientada hacia delante de la
tasa de inflacion futuray la presencia de rigidez de precios, la cual se mide
por la probabilidad de no ajustar el precio.

El nuevo modelo IS/LM se caracteriza por incluir términos de expec-
tativas implicados por sus fundamentos microeconémicos. Ademas, resulta
ser un dispositivo adecuado para disenar reglas monetarias que sustenten
la conduccion de la politica monetaria por parte del banco central. Un ejem-
plo se da cuando el banco central tiene una politica monetaria neutral para
buscar que la economia opere en su maxima capacidad productiva, lo que
implica seguir una regla para la tasa de crecimiento de la base monetaria.
Por otra parte, si el banco central minimiza la funciéon de pérdida social de
la economia, entonces puede alcanzar sus objetivos de inflacion y producto
agregado a través de disenar una regla 6ptima para la tasa de interés.

En el caso particular de las dos reglas monetarias que se presenta-
ron en este articulo, el nuevo modelo IS/LM conduce a ciertas recomen-
daciones sobre la conduccién de la politica monetaria.

1. Si el banco central busca mantener la actividad econémica en su
capacidad productiva, entonces debera seguir una regla para el agregado
monetario de manera que dicha regla responda s6lo a cambios en sus
objetivos de tasas de inflacién y de capacidad productiva —éste es el caso
de la politica monetaria neutral—.
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2. Al buscar sus objetivos de inflacion, el banco central debera ac-
tuar agresivamente al manipular la tasa de interés nominal de corto plazo
en una proporcion mayor a cambios de la expectativa racional de tasa de
inflacién futura —éste es el caso regla de la tasa de interés—.

En cualquiera de los casos, por supuesto es necesario la existencia
de credibilidad y reputacién por parte del banco central. Es decir, dado la
capacidad que tenga el banco central, el nuevo modelo IS/LM constituye
una referencia para las gestiones de reglas monetarias. No obstante, la
capacidad del banco central para afectar a las variables reales es s6lo po-
sible en el corto plazo. Los limites de la conduccion de politica monetaria,
por lo tanto, son precisamente que no se puede inducir una desviacion
permanente del producto de su maxima capacidad productiva.

Si se puede abogar porque la autoridad monetaria provoque una
desviacion transitoria del producto agregado de su maxima capacidad,
entonces se tiene un avance tedrico sobre la evidencia de que los bancos
centrales parecen actuar por objetivos de inflacion, tal como lo atestigua
la historia de las principales economias del mundo en los Gltimos 20 anos.
En tal caso, la naturaleza de su existencia no es en que el banco central
sea la entidad prestamista de ultima instancia, sino mas bien lo que intere-
sa es como debe reaccionar, por ejemplo, ante un choque de demanda u
oferta, una cuestion que puede explicarse en la légica del nuevo modelo
IS/LM de expectativas racionales.
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