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Resumen

Este es un articulo enmarcado en “la Nueva Sintesis Neoclédsica” en
el cual respondemos la pregunta: ;Cuéles son las consecuencias de la
pauta de formacion de expectativas inflacionarias para la actividad eco-
némica y la tasa de inflacion? Para lograrlo resolvemos analiticamente
los equilibrios macroecondmicos y desarrollamos la estatica compara-
tiva de dos modelos que difieren en el algoritmo de formaciéon de ex-
pectativas inflacionarias. La hipodtesis de expectativas estaticas implica
que la economia tiende a un equilibrio macroecondémico de largo plazo
caracterizado porque la produccion alcanza su nivel natural. En cambio,
si las expectativas estan determinadas por el objetivo de inflacion, un
choque exdgeno puede desviar al sistema permanentemente del nivel
natural de produccion.
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Abstract

This paper it’s framed in “the New Neoclassical Synthesis” and its
main objective is to answer the question: Which are the consequences
of inflation expectatives formation for economic activity and for the
inflation rate? To achieve this goal we solve the macroeconomic equili-
brium and develop the comparative statics for two models that differ in
the hypothesis about the inflation expectations formation pattern. The
static expectations implies that the economy always will tend to a long
run macroeconomic equilibrium characterized by the natural level of
output. But, if those expectations are determined by the central bank’s
inflation target, then an exogenous shock could divert the economy
from it’s natural output level.

Key words: central bank’s credibility, static inflation expectations,
Taylor rule.

JEL classification: E42, E52, E58

1. Introduccion

El objeto de estudio de este articulo son los efectos de las expectativas
inflacionarias en el nivel de produccion y en la tasa de inflacion obser-
vada. Por lo tanto, planteamos la siguiente cuestion ;Cuéles son las
consecuencias de la pauta de formacion de expectativas inflacionarias
para la actividad econdmica y la tasa de inflaciéon? Nuestra hipotesis de
trabajo es que la formacion de expectativas es primordial para explicar
el nivel de produccion y la tasa de inflacion vigentes en la economia.
Para verificar esta conjetura desarrollamos analiticamente dos modelos
nuevos keynesianos que difieren en la manera en que los agentes econo-
micos anticipan la inflacion. Primero estudiamos una economia estatica
donde los agentes ajustan sus expectativas de acuerdo a los anuncios
institucionales. En este contexto, la autoridad monetaria enfrenta par-
cialmente los efectos reales de los disturbios en demanda agregada; por
otro lado, contrarrestar los choques en oferta implica incurrir en un tra-
de-off entre el nivel de produccion y la tasa de inflacion; por tltimo, si
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el banco central modifica la meta de inflacion, el sector privado adapta
exacta e inmediatamente sus expectativas segun el anuncio institucional.

El segundo modelo es de indole dindmica, consta de una regla de
Taylor y expectativas estaticas. En el corto plazo los choques exdgenos
afectan temporalmente al sector real, dado que el ajuste de las expecta-
tivas inflacionarias permite que la economia converja gradualmente al
equilibrio de largo plazo, donde el nivel de produccion alcanza su natural.

Nuestros resultados invitan a cuestionar si es deseable que la eco-
nomia cuente con un banco central creible —asumiendo la nocion de
credibilidad segtn la cual los agentes econdomicos forman sus expecta-
tivas de inflacion dependiendo de la meta de inflacion establecida por
el banco central—. La hipodtesis de expectativas estaticas implica que la
economia siempre alcanzara un equilibrio macroecondémico de largo
plazo caracterizado por el nivel natural de produccion. En cambio, en
el sistema donde impera la certidumbre perfecta, las expectativas es-
tan ancladas al objetivo de inflacion y, por ende, la economia no siem-
pre convergera a un estado estacionario donde la produccion alcance
su nivel natural.

2. El modelo certidumbre perfecta y regla de Taylor

El modelo que se presenta en este apartado fue creado por Bofinger (et.
al. 2005), en adelante se le referird como “modelo BMW?”, se trata de un
modelo estatico cuya estructura esta caracterizada por la ecuacion IS, la
curva de Phillips y una regla de Taylor. Asimismo, la tasa de interés real
ex-ante, la hipotesis de certidumbre perfecta y el objetivo de inflacion
del banco central complementan el marco analitico.

3. Las hipotesis fundamentales del modelo con
certidumbre perfecta y regla de Taylor

Los supuestos principales del modelo BMW son los siguientes:

H-1: el objetivo de inflaciéon 7°, es el instrumento del banco central
en el periodo 7.
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H-2: el banco central es creible, es decir, la inflacion anticipada en ¢
para el periodo ¢ + 1 coincide con la meta de inflacion del periodo
t, El 77:t+1 = 7Z'*t.

H-3: la estrategia del banco central es utilizar una regla de Taylor
simple.

El primer supuesto es el régimen de politica monetaria del banco cen-
tral, representado por un esquema de inflacion objetivo. El segundo
supuesto refiere un banco central creible, en el sentido que, hard lo
necesario para mantener la tasa de inflacién en un nivel especifico;
dado que el publico confia en el banco central, anticipa la tasa de infla-
cion de acuerdo a la meta de inflacion establecida por el banco central,
E, 7, =n",. Por lltimo, la regla de Taylor estd compuesta por parametros
dados (que no se derivaron de un problema de optimizacion) que repre-
sentan las habilidades y las experiencias de las autoridades monetarias.

4. La forma estructural del modelo con certidumbre
perfecta y regla de Taylor

Las ecuaciones estructurales de la economia son

Xy = —a(iy — Exteyq — 1) + &1y (la)

Ty S0 — EtTeyq (2a)

Ty = Eefeyq + Pxp + &4 (3a)
Emyq, =m; (4a)

iy = Tp + Eetteqq + 6, (mp — 7)) + 0,5, (5a)

La notacion se detalla a continuacion:

x, : Brecha de la produccion (la distancia entre la produccion obser-
vada y la tasa natural de produccion) en el periodo ¢
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7, : Inflacion en el periodo ¢

E, 7 . 1: Expectativa en t de la tasa de inflacion en 7 + 1.
i,: Tasa de interés nominal en el periodo ¢.

r,: Tasa de interés real en el periodo ¢.

7,: Tasa de interés real en su nivel natural en el periodo z.

7", : Tasa de inflacion objetivo por parte del banco central en el pe-
riodo ¢.

€1+ Choque de demanda agregada en el periodo .
&, ;- Choque de oferta agregada en el periodo z.

6,: Ponderacion que otorga el banco central a las desviaciones de la
inflacion respecto a su objetivo.

6, : Ponderacion que otorga el banco central a las desviaciones de la
produccion respecto a su nivel natural.

La expresion (1a) es la ecuacion IS, donde la sensibilidad de la pro-
duccién a cambios en la tasa de interés esta dada por el parametro a,
caracterizada por la relacion inversa entre el gasto agregado y la tasa de
interés real, explicada por la contraccion de la inversion y del consumo
actual si aumenta la tasa de interés real, y viceversa.

La aproximacion a la ecuacion de Fisher? en (2a) estd en términos de
la tasa de interés real ex-ante, es decir, es la que anticipan los agentes
econdmicos en funcidon de sus expectativas inflacionarias.

La curva de Phillips aumentada por las expectativas de inflacion en
(3a) ostenta una relacion directa (dada por ¢) entre la tasa de inflacién
corriente y las desviaciones de la produccion; su interpretacion econd-
mica sugiere que si la produccién aumenta también lo hacen los costos

+ i

3 Laecuacion de Fisheres: 14 =———
1+ Emyy

, por tal motivo, la ecuacion (2a) cons-
tituye una aproximacion lineal.
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marginales, entonces las empresas establecen mayores precios para los
bienes que ofrecen, lo cual incrementa la inflacion, y viceversa.

La ecuacion (4a) es la formalizacion del supuesto de certidumbre per-
fecta. Esta especificacion (aunada a los otros supuestos del modelo) per-
mite que el gasto agregado y la inflacion se ajusten automaticamente a
los anuncios institucionales, evitando asi repercusiones en el sector real.

La expresion (5a) es la regla de Taylor que utiliza el banco central
para establecer la tasa de interés nominal en funcidn de las desviaciones
del nivel de produccion respecto a su nivel natural, y de las desviacio-
nes de la tasa de inflacion respecto a su nivel objetivo, los parametros
positivos #,,6, representan la ponderacion que brinda el banco central
a las desviaciones de la produccion y de la inflacion, respectivamente.

Antes de empezar a resolver el modelo es conveniente distinguir las
variables que se resuelven dentro del mismo:

Tabla 1. Clasificacion de Variables

Xey e, EeTreqq, Uy Tt E1t) E2¢) TTf a,$, 7, 04,0,

4. Obtencion de las ecuaciones de la forma reducida en el
modelo con certidumbre perfecta y regla de Taylor

El primer paso para resolver el modelo consiste en obtener la curva de
demanda, entonces, sustituyendo (5a) en (1a)

4 De acuerdo a Rodriguez (et. al. 2011b), en el modelo nuevo keynesiano las rigi-
deces de precios y las fricciones son condiciones iniciales de competencia imper-
fecta que definen el escenario en el que los agentes forman sus decisiones. Estas
caracteristicas se adoptan para hacer mas realista el proceso de eleccion de los
agentes, pero también son condiciones ad hoc que conducen a la determinacion
del nivel de precios de forma endogena, y que explican la desviacion del estado
actual de la economia respecto al equilibrio.

5 i, es una variable endogena puesto que se obtiene su forma reducida a partir de dos
variables endogenas x,, 7, es decir, es endogena porque es una variable dependiente.
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_ * 1+a92 1
Ty =T — a6, X¢ + a_elglt, (63')

dado que la interseccion entre las curvas de demanda y de Phillips de-
termina el nivel de produccion e inflacion de la economia, sustituimos
(4a) en (3a) e igualamos el resultado con (6a) y despejamos x,
1 af,
X = &1t — E2ts
LT agl, +ab, +17 agpb, +ab,+1°%

(7a)

la ecuacion anterior asevera que los choques de oferta agregada y los
de demanda agregada afectan al nivel de produccion, cuya sensibilidad
depende de los pardmetros estructurales y de las preferencias del ban-
co central, tal que, conforme el banco central se preocupe mas por la
estabilidad de los precios (6,) la actividad productiva sera mas volatil.

Para encontrar la expresion reducida de la inflacion se debe sustituir
(4a) y (7a) en (3a)
¢ N 1+ ab, g
ap0 + a6, +1° T apo, v ap, +120 (%)

me = m; +

la ecuacién (8a) muestra que tanto los choques de oferta como los de
demanda agregada afectan la tasa de inflacion, cuya sensibilidad esta
determinada por coeficientes de las ecuaciones estructurales de la eco-
nomia y por los parametros de la regla de Taylor.

Sustituyendo (7a) y (8a) en (5a) se expresa la regla de Taylor en su
forma reducida
$6, + 0, 0,
&¢ t €2t
apl, +ab, +1 apl, +ab, +1

iy =7+mn; + (9a)
la regla de Taylor manifiesta que la tasa de interés nominal reacciona
uno a uno ante variaciones del objetivo de inflacidn; adicionalmente,
cualquier choque exdgeno provoca un cambio en el mismo sentido en
la tasa de interés nominal.
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Asimismo, es conveniente expresar la ecuacion anterior en términos
reales, esto es

$6, + 0, + 61
ad;, +ab, + 11" ahf, +ab, + 12

e = T+ (IOa)
La ecuacion (10a) muestra la reaccion del banco central ante los diver-
sos eventos econdmicos exogenos que pueden afectar a la economia,
asi como su capacidad para influir en el sector real.

5. El ajuste macroeconémico en el modelo con
certidumbre perfecta y regla de Taylor

Para comprender el mecanismo de transmision de politica moneta-
ria analizamos graficamente su estdtica comparativa ante tres dis-
turbios exodgenos (de demanda agregada, de oferta agregada y una
modificacion de la tasa de inflacion objetivo). Las graficas se componen
de dos paneles: el superior, que esta dibujado en la dimension brecha de
produccion-tasa de interés nominal; y el inferior, expresado en la
dimension brecha de produccidn-inflacion. El panel superior contiene
las curvas IS y regla de Taylor RT; en el inferior estan la curva de Phi-
llips CP y la curva de demanda agregada DA.

La Grafica 1 muestra los efectos de un choque positivo de demanda
agregada. La economia parte del equilibrio en el punto 4, caracterizado
porque la produccién esta en su nivel natural, x; = 0, y por la coinci-
dencia entre la inflacion observada, la inflacion esperada y la meta de
inflacion, E;myyq = m; = m,. El choque positivo de demanda agregada
desplaza la curva IS hacia arriba-derecha en el panel superior, y también
a la curva de demanda agregada (pero en el panel inferior). Esto implica
que suba la tasa de inflacion y que la produccion esté por encima de su
nivel natural (punto B). El banco central responde elevando la tasa de
interés nominal tal que afecta la real, graficamente la regla de Taylor
se traslada verticalmente hacia arriba y contrarresta parcialmente los
efectos del choque inicial, la economia se traslada del punto 5 al E. El
nuevo equilibrio se caracteriza por una brecha de produccion positiva
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y por una inflacion observada superior al objetivo inflacionario y, por
ende, a la inflacion esperada, es decir: x; > 0, > 1w} = E Ts4q

Grafica 1. Un choque de demanda agregada en el modelo BMW
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Por otro lado, las secuelas de una perturbacion de oferta agregada se
exponen en la Gréfica 2. La economia parte del equilibrio del punto 4.
La inflacion sufre directamente el impacto de la perturbacion en oferta
agregada, situacion que se grafica desplazando la curva de Phillips hacia
izquierda-arriba. Para contrarrestar estas consecuencias la institucion au-
menta la tasa de interés a costa de la actividad productiva, es decir, RT se
desplaza hacia arriba. A final de cuentas la economia se traslada del punto
4 hacia al £ donde el equilibrio cumple x; > 0,7 > m; = E; 144
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Grifica 2. Un choque de oferta agregada en el modelo BMW
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La Grafica 3 exhibe el mecanismo de ajuste de la economia si la au-
toridad monetaria reduce la meta de inflacion. Primero, las curvas IS
y D4 se desplazan hacia abajo-izquierda y la CP hacia abajo-derecha.
Después el banco central complementa la variacion de la meta inflacio-
naria disminuyendo la tasa de interés nominal, de manera que la eco-
nomia alcanza el estado estacionario en el punto E, caracterizado por
x;{ >0,y > n;y = E;meyq. Es decir, tanto el banco central como
el sector privado se adaptan al cambio en la meta de inflacion tal que no
hay consecuencias para el sector real y la inflacion observada coincide
con la meta del banco central y con la inflacion esperada.
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Grifica 3. Alteracion de la tasa de inflacion objetivo
en el modelo BMW
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En conclusion, en una economia con certidumbre perfecta, y asu-
miendo que la politica monetaria sigue una regla de Taylor simple, el
banco central solamente contrarresta parcialmente los efectos reales
de un disturbio en la demanda agregada. Adicionalmente, los choques
en oferta agregada solo afectan a la tasa de inflacion, sin embargo, re-
ducirla implica contraer la actividad productiva, esto es, el costo de
reducir la inflacion. Por Gltimo, mostramos que no habra repercusiones
en la produccion si la autoridad monetaria opta por alterar la meta de
inflacion, pues el sector privado adapta sus expectativas de acuerdo al
anuncio institucional.
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6. El modelo expectativas estaticas y regla de Taylor

El modelo que nos ocupa en esta seccion es propuesto por Mankiw
(2010), representa una economia de indole dindmica compuesta por
las ecuaciones 1S, de la curva de Phillips y de la regla de Taylor. Sin
embargo, la pauta de formacion de las expectativas inflacionarias es
de caracter estatico, es decir, la inflacién esperada por los agentes coin-
cide con la inflacion observada en el pasado inmediato.

7. Las hipotesis fundamentales del modelo con
expectativas estaticas y regla de Taylor

Las hipotesis basicas del modelo dinamico son:
H-1: expectativas estaticas E; ;1 = T¢.
H-2: ir{ es el instrumento del banco central en el periodo t.

H-3: la estrategia del banco central es utilizar una regla de Taylor
simple.

Los supuestos del modelo dinamico son similares a los del modelo es-

tatico, pero la diferencia fundamental radica en la formacion de las ex-

pectativas del sector privado, en este caso la inflacién esperada es igual
a la observada en el pasado inmediato.

8. La forma estructural del modelo con certidumbre
perfecta y regla de Taylor

La forma estructural del modelo se compone por las ecuaciones

xg = —a(ly — Exteyq —T) + &1t (1b)
r=i—Emegg (2b)

Ty = B g7 + Px¢ + &5 (3b)
Eymeyq =my (4b)

iy =7+ ETtpyq + 6, (mp — 11,7) (5b)
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La clasificacion de las variables es:

Tabla 2. Clasificacion de Variables

Xty T, Ty Uy E¢Tleqq | 0675 €10 €160 D Ti—q a,p,p, 04,0,

La explicacion de la ecuacion del mercado de bienes (1b) es similar
a la anterior. La curva de Phillips aumentada por las expectativas en
(3b) también lo es, salvo que presenta un efecto inercial en la tasa de
inflacion debido a las expectativas inflacionarias estaticas en (4b). A
su vez, la ecuacion (2b) es la aproximacion de la tasa de interés real
ex-ante 'y (5b) es la regla de Taylor.

9. Obtencion de las ecuaciones de la forma reducida en el
modelo con expectativas estaticas y regla de Taylor
en el corto plazo

Para resolver el modelo hay que expresar la ecuacion de la curva de
oferta agregada, es necesario rezagar un periodo la ecuacion (4b) e in-
troducirla en (3b). Entonces la curva de oferta es

Ty = M1 + pxe + &3¢, (6b)

el siguiente paso es deducir la ecuacion de la demanda agregada. Para
lograrlo sustituimos la regla de politica monetaria de (3b) en (1b) y
resolvemos para x;

ab,

“Tvap, T

Xt = (7b)

1+ ab, f1t
es importante mencionar que, tras deducir la funcion de demanda agre-
gada, Mankiw (2010: 409-423) se limita a exponer graficamente el
equilibrio y la estatica comparativa de la economia. Por lo tanto, propo-
nemos el siguiente procedimiento para resolver el modelo, mismo que
permite realizar inferencias de corto y de largo plazo.
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Considerando que en el corto plazo las expectativas estan dadas, sus-
tituimos la ecuacion (7b) en la (6b) y despejamos x,

1+ a0, adb, . ) 1+ab,

T T¥agl, tab, T T agl +ad, "t T+ agh+ad, T+ agh; +ab, 2t
(8b)

la expresion (8b) denota un componente inercial en la tasa de inflacion

observada, también muestra que una alteracion de la meta inflaciona-

ria repercute en la inflacidon corriente en una proporcion inferior a la

unidad. Asimismo, la inflacion reacciona a las perturbaciones de la de-

manda agregada y de la oferta agregada.

Para obtener la ecuacion de equilibrio del nivel de produccion se
sustituye (8b) en (7b) y se resuelve en el caso de x;

_ af, . 4 1 ab,
=TT agl, + a8, " ) N T g0 a6, T T agl, + af, 2

Xt

(9b)

la ecuacion (9b) indica que la divergencia entre la inflacion objetivo y la
inflacion anticipada genera fluctuaciones en el nivel de produccion; las
perturbaciones en oferta y demanda agregadas también provocan que
la produccion real se desvie de su nivel natural.

Finalmente, para expresar la regla de Taylor en su forma reducida,
sustituimos (8b) y (9b) en (5b):

61 + 6, 61
1+ agls +ab, * " 1+ agh, + ab, 2’
(10b)
la expresion anterior es muy parecida a la regla monetaria del modelo
estatico —de verificarse certidumbre perfecta serian idénticas—, pero
esta sutil diferencia tiene grandes implicaciones, si bien en el largo pla-
zo modificar el objetivo de inflacion es inocuo para el sector real, en el
corto plazo la divergencia entre la inflacion esperada y la meta de infla-
cion provocara una variacion de la tasa de interés real, la cual incidira
en la demanda agregada y obligara a las empresas a reducir su produc-
cion, es decir, en el corto plazo la politica monetaria no es neutral.

i =T +mq + (me—q — 1) +

1+ a6, + ab,
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10. Transicion del corto al largo plazo en el modelo con
expectativas estaticas y regla de Taylor

En el largo plazo la expresion (8b) se concibe como una ecuacion en
diferencias de primer orden con coeficientes constantes, donde el coefi-
ciente asociado a 7,; es menor a la unidad, entonces, existe un proceso
convergente monotono hacia su equilibrio, tal que en el estado estacio-
nario se verifica 7, = x,.;. De esta manera, en el largo plazo el modelo
dindmico coincide con el estatico, es decir, el equilibrio de largo plazo
en el modelo de Mankiw (2010) es idéntico al del modelo BMW (2005):

1 af,

_ _ 11b
X T a0, +ab, + 1 agl, +ab, + 1% (11b)

¢ 1+ ab,
- 12b
=t e a1 T age v ag, v 12 12D

0, +6 0

fp =T+, + 961 + 9, ! (13b)

+ ,
A, +ab, + 1" apl, +ab, + 12

para analizar la transicion de la economia del corto al largo plazo, de-
bemos concentrarnos en la dindmica de las expectativas inflacionarias
de acuerdo a la inflacion observada y las implicaciones que tiene para
la economia. La Grafica 4 muestra una economia que parte del cor-
to plazo (punto A) donde el estado de la economia se caracteriza por
E ;1 > 7 > i, —donde k es un nimero cualquiera de periodos—,
es decir, la inflacion observada en ¢ es menor a la anticipada por los
agentes econdmicos en 7-1. Por lo tanto, los agentes ajustan sus expec-
tativas inflacionarias a la baja provocando que la curva IS se traslade
hacia abajo-izquierda y la CP se desplace hacia abajo-derecha. El banco
central reacciona disminuyendo la tasa de interés nominal, es decir,
RT se desplaza verticalmente hacia abajo. Este proceso continta por k
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periodos hasta que el sistema arriba a su equilibrio macroecondémico de
largo plazo en el punto £ donde se cumple, x; < 0,E;m yq > mp > 1)
es decir, a un estado estacionario idéntico al del modelo estatico.

Grafica 4. Transicion del corto al largo plazo en el modelo
de Mankiw

s cp”

#xt

Ahora analizaremos la transicion del sistema si es impactado por un
disturbio de demanda agregada en el corto plazo (Gréfica 5). Asumimos
que la economia parte del equilibrio de corto plazo (punto 4) donde se
verifica x; < 0, E;m. 4 > m, > m;. El choque positivo de demanda agrega-
da desplaza la curva IS hacia arriba-derecha en el panel superior, misma
direccién en que se traslada la curva DA en el panel inferior. La autori-
dad monetaria interviene elevando la tasa de interés de manera que la
economia transita al punto B (equilibrio de corto plazo con brechas de
produccion e inflacion menores a las iniciales). Posteriormente, el ajus-
te gradual de las expectativas del sector privado implica que el sistema

132



revista e economiay administracion

converja al equilibrio macroecondémico de largo plazo (de acuerdo al
mecanismo de transmision descrito al inicio de la seccion) del punto E.

Grafica 5. Un choque de demanda agregada en el corto plazo
en el modelo de Mankiw

DA

> X

Los choques en demanda agregada afectan al sector real en el corto
plazo, pero, en el largo plazo, sus efectos desaparecen y las variables
macroecondémicas retoman sus niveles de largo plazo, el mecanismo de
transmision del modelo implica que la economia parte del punto 4, y
pasa por el B hasta llegar al estado estacionario (punto £)°.

6 Note que bien la economia pudo partir de un equilibrio de largo plazo,
x; = 0,E,m,yq; = m, tras un choque positivo de demanda agregada la economia
llegaria a un equilibrio de corto plazo con x¢11 > 0, Epy 17y <7, < T4y pero,
conforme las expectativas inflacionarias se adapten, la economia tendera a otro
.y . _ — — *
equilibrio de largo plazo xy; = 0, Ery Meqpr1 = T,y ) = Mpak
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Prosiguiendo con nuestro andlisis, la Grafica 6 exhibe una economia
que parte del equilibrio de corto plazo en el punto 4, tras ser impactada
por un disturbio de oferta agregada, CP se traslada hacia arriba-izquier-
da. El banco central interviene aumentando la tasa de interés nominal
hasta que el sistema se situa en el equilibrio de corto plazo, en el punto
B. Conforme los hogares ajustan su gasto agregado la curva /S se despla-
za hacia abajo-izquierda, provocando que las empresas alteren sus de-
cisiones de produccidn, ajuste que se plasma en la inflacion, por lo que
CP se traslada hacia abajo-derecha. Finalmente, el banco central ajusta
su tasa de interés a la baja, este proceso continuia hasta que la economia
reposa en el equilibrio de largo plazo en E.

Grafica 6. Un choque de oferta agregada en el corto plazo
en el modelo de Mankiw

it

DA

>
» X

Finalmente, la Grafica 7 nos sirve para estudiar los efectos de una alte-
racion de la meta inflacionaria. Reducir el objetivo de inflacion implica
que disminuya el nivel de produccion en el corto plazo, graficamente se
materializa con el desplazamiento de la curva DA hacia abajo-izquierda,
mientras que la traslacion de RT hacia arriba refiere la politica com-
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plementaria del banco central, es decir, en congruencia con el menor
objetivo inflacionario establecido, debe aplicar una politica contractiva
que motive a las empresas a disminuir su produccion y asi estimular una
menor inflacion. De esta manera la economia se traslada del punto 4 al
B, una vez en el nuevo equilibrio de corto plazo las expectativas se ajus-
taran tal que la economia transita al estado estacionario en el punto E.

Grafica 7. Una reduccion de la meta de tasa de inflacion
en el corto plazo en el modelo de Mankiw

> x,
En conclusion, el modelo con regla de Taylor y expectativas estaticas es
un modelo dindmico que en el largo plazo es similar (pero no idéntico)
al modelo estatico. Si bien los valores de las variables de equilibrio
de las variables endogenas muestran que sus sensibilidades a choques
exogenos e intervencion institucional son iguales, la solucion analitica
del modelo dinamico permite caracterizar el sistema en el corto pla-
zo. En este horizonte temporal las perturbaciones de demanda y oferta
agregadas tienen secuelas en el sector real, sin embargo, a diferencia
del modelo estatico, tales consecuencias son temporales pues confor-
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me el sector privado ajusta sus expectativas inflacionarias la economia
transita gradualmente a un equilibrio de largo plazo. Estos resultados
invitan a cuestionar si es deseable que la economia cuente con un banco
central creible —asumiendo la nocion de credibilidad seglin la cual los
agentes econdmicos forman sus expectativas de inflacion dependiendo
de la meta de inflacion establecida por el banco central — dado que si
las expectativas del sector privado se encuentran “ancladas” al objetivo
de inflacién del banco central, estas no se ajustaran a la inflacion obser-
vada, y la economia arribe a un estado estacionario con produccion en
su nivel natural.

Por otro lado, en el corto plazo, el cambio de la meta de inflacién
afecta la actividad econdmica, es decir, reducir la tasa de inflacion es
costoso en términos de produccidon y de empleo, sin embargo, estos
efectos se diluyen en el tiempo conforme las expectativas del sector
privado se adaptan a la inflacién observada (la cual tiende al objetivo
de inflacion).

Conclusiones

El objeto de estudio de este articulo ha sido el efecto de la formacion de
expectativas inflacionarias del sector privado en el nivel de produccion
y en la tasa de inflacién de la economia. Planteamos la pregunta ;Cuales
son las consecuencias de la hipdtesis de formacion de expectativas para
la actividad econdmica y para la tasa de inflacion? Nuestra hipdtesis de
trabajo era que la formacion de expectativas es primordial para explicar
el estado de la economia, especificamente del nivel de produccién y la
tasa de inflacion vigentes en la economia.

Para verificar dicha conjetura desarrollamos analiticamente dos mo-
delos que difieren en la manera en que los agentes econdmicos anti-
cipan la inflacion. Primero estudiamos una economia estatica donde
los agentes ajustan sus expectativas de acuerdo a los anuncios institu-
cionales. En este contexto la autoridad monetaria contrarresta parcial-
mente los efectos reales de los choques en demanda agregada, dado
que la regla monetaria solamente le permite aprovechar un subconjunto
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de la informacioén disponible en la economia. Aunado a lo anterior, los
choques en oferta agregada afectan directamente a la inflacién y no a la
produccion, pero devolver la tasa de inflacion a su nivel objetivo es cos-
toso en términos de la actividad productiva. Por ultimo, la modificacion
de la tasa de inflacion objetivo no repercute en la actividad econdmica,
puesto que el sector privado adapta sus expectativas segiin el anuncio
institucional de manera que la tasa de interés nominal y la tasa de infla-
cion varian en la misma magnitud.

El segundo modelo expuesto es de indole dindmica, consta de una
regla de Taylor y expectativas estaticas. En el corto plazo los choques
en demanda agregada, en oferta agregada y la modificacion del objetivo
de inflacion, afectan temporalmente al sector real, pero, conforme las
expectativas inflacionarias se ajustan la economia transita gradualmen-
te a un equilibrio de largo plazo donde la produccién alcanza su nivel
natural. En otras palabras, en el largo plazo el modelo dindmico es si-
milar (pero no idéntico) al estatico, la diferencia fundamental radica
en que la hipdtesis de expectativas estaticas implica que la economia
tienda al equilibrio de largo plazo caracterizado por la produccién en
su nivel natural y por la igualdad entre inflacion observada, inflacion
esperada y meta inflacionaria.

Estos resultados invitan a cuestionar si es deseable que la economia
cuente con un banco central creible —asumiendo la nocién de credibili-
dad segtn la cual los agentes econdmicos forman sus expectativas de in-
flacion dependiendo de la meta de inflacion establecida por el banco cen-
tral— pues si las expectativas del sector privado se encuentran “ancladas”
a la meta inflacionaria, no se ajustaran a la inflacion observada, proceso
fundamental para que la economia arribe a un estado estacionario carac-
terizado por el nivel natural de produccion. Por otro lado, si la autoridad
monetaria altera su objetivo inflacionario en un contexto de certidumbre
perfecta, no habré incidencias en el sector real, pero, si las expectativas
son estaticas, habra secuelas en el sector real de la economia.
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