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Introduccion

En las altimas décadas el disefio y la conduccion de la politica monetaria se han re-
orientado con el fin de lograr tasas de inflacién que sean bajas y estables, para lograr-
lo las autoridades han disefiado su politica monetaria siguiendo objetivos de corto y
largo plazos, donde algunos utilizan la tasa de interés nominal a través de reglas de
politica para ajustar la economia de acuerdo a las expectativas inflacionarias de los
agentes, otros han recurrido al uso de los blancos inflacionarios para que la inflacién
observada y la esperada se ajusten hasta lograr que su diferencial sea igual a cero,
etcétera. Estos instrumentos se basan a que ambos se sustentan en las expectativas
de los agentes, quienes determinan, en gran media, el accionar de la autoridad para
que éste pueda alcanzar sus metas de politica de forma satisfactoria.

Bajo este escenario, este ensayo pretende responder la siguiente cuestién ;cual
es el rol que juega las expectativas endégenas en el disefio de estrategias moneta-
rias que permitan a la autoridad lograr y mantener el objetivo de una inflacién baja
y estable? Para ello se toma como analisis tedrico a dos instrumentos de politica
monetaria; el primero es el denominado “esquema de los blancos inflacionarios”
el cual se ha convertido en el principal instrumento utilizado por la mayoria de
los bancos centrales para lograr su principal objetivo, la estabilidad de precios. El
segundo instrumento son las llamadas “reglas monetarias” que han sido utilizadas
para describir las acciones del banco central asi como medir el desempefio y manejo
de la politica monetaria.

El ensayo se encuentra constituido por tres secciones, la primera revisa el aspec-
to tedrico del esquema de los blancos inflacionarios y su vinculo con las expectativas
racionales; en la segunda seccién se continua en el disefio de las reglas monetarias
y la forma de como éstas se pueden combinar con los blancos inflacionarios para
obtener una politica optima de largo alcance en una economia abierta; en la tercera
seccion se presenta como las expectativas, blancos inflacionarios y las reglas mone-
tarias son incorporadas al modelo estandar IS-LM como una nueva alternativa para
instrumentar estrategias que permitan a la autoridad lograr su objetivo, por ultimo,
se presenta algunas conclusiones de tipo general.

* Profesor de Economia, Fes-acatlan-unam. El autor agradece los valiosos comentarios de
los participantes al Seminario de Expectativas Endégenas llevado a cabo en la Division de
Estudios de Posgrado de la Facultad de Economia de la unam, en especial a Hugo Contreras
Sosa, con cuyos aportes se pudo enriquecer el presente trabajo. Los errores remanentes son
responsabilidad exclusiva del autor.
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Las expectativas racionales y su vinculo con los blancos inflacionarios

Tras la publicacion del célebre articulo de Muth (1961) “Las expectativas racionales
y la teoria de los movimientos de los precios” y de la revolucién de las expectativas
racionales impulsada por la aparicion de la critica de Lucas (1976) y de sus arti-
culos: “Expectations and the Neutrality of Money” de 1972 y “Some International
Evidence on Output-Inflation Trade-Offs” de 1973, los economistas se han inspirado
para adoptar la hipétesis de las expectativas racionales como una de las piedras an-
gulares de la modelacién macroeconémica. Dicha hipétesis afirma que los agentes
econémicos son racionales y que aprenden de su experiencia para generar sus ex-
pectativas, tomando como referencia toda la informacién disponible. Ante esto, los
agentes con expectativas racionales se comportan como si conocieran el verdadero
modelo de la autoridad (o policymaker), construyendo asi sus expectativas con base
a ese modelo, de esta manera es como los agentes comenten errores en la formacién
de sus expectativas, pero estas no son sisteméticas.!

Entre las grandes aportaciones de la hipétesis de las expectativas racionales al
analisis econémico se puede destacar tres: primero, los modelos de macroeconomia
dinamica y recursiva; segundo, la construccion de las reglas de politica que han per-
mitido a los bancos centrales en todo el mundo instrumentar estrategias monetarias
para lograr tasas de inflacién bajas y estables, y tercero, el manejo de los tradeoffs de
politica y el uso de una curva de Phillips con expectativas racionales de largo plazo.
En relacion a la politica desinflacionaria que llevan cabo la mayoria de los bancos
centrales del mundo los blancos inflacionarios han surgido como el instrumento
idoneo para alcanzar la estabilidad de precios ya que estos mantienen un estrecho
vinculo con las expectativas racionales; éste vinculo consiste en que los blancos infla-
cionarios influyen en el proceso de formacion de las expectativas de los agentes y en
el grado de credibilidad de las politicas instrumentadas por la autoridad.

En consecuencia, el esquema de blancos inflacionarios permite a su vez, a que
los agentes no comentan errores sisteméaticos de pronésticos. Lo anterior ésta asocia-
do con el grado de credibilidad con que cuenta la autoridad. Si ésta es baja, el anun-
cio de blancos de inflacionarios para n periodos (u horizontes) se reflejard en una
divergencia existente entre la expectativa inflacionaria y la inflacién programada.
Mientras que en el caso de que la politica monetaria llevada a cabo por la autoridad
cuente con credibilidad, el anuncio de blancos inflacionarios obligara al banco cen-
tral a lograr niveles bajos de inflacién y reduciendo asi, el costo de una politica de
estabilizacién de precios.

I De acuerdo a la hipétesis de las expectativas racionales, el error de pronéstico en que
incurren los agentes al formular sus expectativas consiste en que éste sigue un proceso de
ruido blanco, y que no se encuentra relacionado con la informacién disponible. Se considera
ruido blanco al hecho donde el término error siga un comportamiento puramente estacional
o que tienda a la normalidad con media cero, varianza constante y ausencia de correlaciéon
serial entre el error y los valores observados en periodos diferentes: eoN(0, o?I).
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Para una mejor comprension de los blancos inflacionarios es necesario tener pre-
sente el rol que juegan las expectativas racionales en su modelacion, ya que sin ellas
no hay posibilidad alguna para su comprension. Esto se debe a que cuando Lucas
pone a las expectativas racionales como eje central de la modelacién macroeconémi-
ca y econométrica los primeros modelos ad-hoc que aparecen estaban orientados a
explicar la ineficacia de la politica del gobierno y de la inconsistencia dinamica. Bajo
este contexto es como en 1995 a Robert Lucas Jr. se le premia con el Nobel, mientras
a Kydland y Prescott son también premiados en el 2004 por sus trabajos sobre la
inconstancia dindmica.

Tal ha sido la influencia de las expectativas en la economia que han revolucio-
nado incluso la manera de cOmo ensefiar macroeconomia en las aulas universitarias,
pasando de simple enunciado teérico puro a la formalizacién de la interaccién op-
timizadora de los agentes. Ahora todo estudiante de macroeconomia avanzada que
comienza sus cursos debe antes contar con una sélida formacién en microeconomia,
tener un claro uso de la optimizacién y de las técnicas econométricas, ya que sin ellas
seria dificil comprender el rol de las expectativas racionales y los microfundamentos
de la macroeconomia. ;Quién al inicio de su posgrado no ha leido el articulo de Gre-
gory Mankiw “Un curso rapido de macroeconomia”?

Treinta afios después de la aparicién de los articulos de Muth y de Lucas sobre
expectativas racionales, aparecen los blancos inflacionarios como un nuevo esquema
de la politica monetaria. Para que los bancos centrales alcancen niveles de baja y
estable inflacion y que a su vez se pueda alcanzar un ritmo de crecimiento sano de
la economia.

En efecto, el esquema de los blancos inflacionarios (inflation targeting) se carac-
teriza por el anuncio oficial sobre un rango de inflacién en uno o mas horizontes,
ademads proporciona al publico el entendimiento de que la politica monetaria se
conduce bajo el objetivo explicito de una inflacién baja y estable. Con el uso de este
instrumento la autoridad transparenta su politica mediante el incremento de los
canales de comunicacién con el publico, para que este tenga pleno conocimiento
de cuéles son los objetivos que se persiguen y la manera de lograrlo. Por lo comdn,
suele incluir la rendicién de cuentas mas alla de la propia autoridad monetaria.

Desde principios de la década de los noventa, los blancos inflacionarios se han
venido adoptando como esquema de politica monetaria en diversas formas y en
numerosos paises, como es el caso de Nueva Zelanda, que fue uno de los primeros
paises en llevarlo a cabo de forma exitosa, lo que ha inspirado a que paises como Ca-
nada, Reino Unido, Suecia, Australia, Finlandia, Espafia, Israel, Chile, México entre
otros mas, para llevar a cabo la misma estrategia de forma exitosa. En el cuadro 1 se
muestran aquellos paises que han adoptado el esquema de blancos inflacionarios.
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Cuadro 1
Paises que han adoptado el esquema de blancos inflacionarios

Economias Pais y fecha de adopcién

Chile (1991), Egipto (1991), India (1991), Uganda (1992), Indonesia
(1992), Guyana (1993), Nigeria (1993), Vietnam (1993), Bangladesh
(1994), Ecuador (1994), Perti (1994), Uruguay (1995), Zambia (1995),
En desarrollo Jamaica (1996), Mauritania (1996), Sierra Leona (1996), China (1998),
Brasil (1999), Tailandia (2000), Colombia (2000), Filipinas (2000),
Indonesia (2000), México (2001), Republica Dominicana (2000),
Honduras (2001).

Polonia (1992), Macedonia (1993), Rusia (1993), Eslovaquia (1993),
Croacia (1994), Armenia (1995), Moldavia (1996), Georgia (1996),
En transicion Kazajstan (1997), Kirguiz (1996), Mongolia (1997), Rumania (1997),
Eslovenia (1997), Turmenistan (1997), Reptblica Checa (1997),
Armenia (1998), Hungria (2001).

Nueva Zelanda (1989), Grecia (1990), Taiwéan (1990), Canada (1991),
Israel (1991), Reino Unido (1992), Australia (1993), Finlandia (1993),
Suecia (1993), Francia (1994), Italia (1995), Espaiia (1994), Corea del
Sur (1998), Islandia (2001), Noruega (2001).

Industrializadas

Fuente: elaboracion propia con base en Téllez (2003).

La interpretacion y el entendimiento sobre los blancos inflacionarios puede provo-
car confusién en el ptblico por considerarlos como una regla de politica. Por eso,
Bernanke y Mishkin (1997) consideran que el esquema de blancos inflacionarios
deber ser entendido como un marco de politica cuya ventaja es el incrementar la
transparencia, asi como el proporcionar a la politica monetaria flexibilidad y cohe-
rencia en las situaciones en las que se presenten acciones discrecionales, ya que éstas
podran ser ajustadas al parecer sin ningtin costo.

Para poder instrumentar el esquema de blancos inflacionarios sin que éstos se
consideren como una regla, los bancos centrales deben tomar en cuenta las caracte-
risticas de la economia para “personalizar” el uso de dichos blancos, permitiendo
con ello una mejor forma de estabilizar el nivel de precios.

Un ejemplo podria ser que el banco central trate de estabilizar la inflacion
mediante el establecimiento de intervalos en determinados horizontes (o periodos
de tiempo), como fue el caso de Alemania, pais con larga experiencia en el manejo de
una politica monetaria de baja y estable inflacién. Los alemanes han disefiado un es-
quema de blancos inflacionarios que se encuentra especificado como un solo punto
y con un horizonte de un afio. Normalmente cuando la autoridad monetaria anuncia
el blanco inflacionario para un determinado horizonte, lo hace para que el nivel de
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inflacién transite hacia un estado estacionario y que éste sea a su vez consistente con
la estabilidad de precios.

En el caso de una economia con estabilidad de precios y que utiliza los blancos
inflacionarios, las perturbaciones inesperadas no generaran inestabilidad en el nivel
de precios, ya que estas eventualidades no repercuten sobre su trayectoria ni en su
varianza. En caso contrario, en economias con problemas de alta inflacién los cho-
ques no esperados repercutirdn en el horizonte del objetivo, impidiendo al sector
privado tomar decisiones de largo plazo. Por eso es importante que el anuncio del
blanco inflacionario tenga horizontes cortos, al igual de contar, con la manifestacion
clara de controlar la inflacién y que el banco central mantenga su responsabilidad de
alcanzar sus objetivos de politica.

El hecho de que el blanco inflacionario sea un valor numérico hacia la autori-
dad busca hacer converger la inflacién observada, sin que esto quiera decir que el
objetivo de inflacion sea el nivel de inflacién per se o el nivel de precios, ya que en
la préctica el blanco inflacionario no permanece constante de forma indefinida, sino
que puede variar a través del tiempo (Bernanke y Mishkin 1997; Svensson, 1996).

Para aprovechar eficazmente el esquema de blancos inflacionarios, el banco cen-
tral ademas de controlar la inflacién como objetivo principal de la politica monetaria
deberia también buscar la estabilizacion de objetivos de corto plazo en especial al
producto y al tipo de cambio. En relacién a esto ultimo de cémo estabilizar los objeti-
vos de corto plazo, la literatura econémica recomienda que la autoridad deba llevar
a cabo las siguientes politicas:

1. Laautoridad debe utilizar un indice de precios que sea usado como referencia y
que éste se encuentre constituido por componentes no volatiles ante los choques
de oferta.

2. El blanco inflacionario debe ser especificado como un rango y de esta forma
permitira al banco central tener flexibilidad en el corto plazo.

3. En el corto plazo, el blanco inflacionario debe ser ajustado para acomodar los
choques de oferta o cambios exégenos sobre la inflacién, los cuales se encuen-
tran fuera de control del banco central.

4. El banco central establecera de forma explicita una de clausula de escape que
permita suspender o modificar el blanco inflacionario en una situacién de adver-
sidad econémica.

5. Debe utilizar su politica monetaria para operar diversas estrategias para el buen
cumplimiento del blanco inflacionario, dejando de lado los objetivos interme-
dios como el crecimiento de la oferta monetaria o el tipo de cambio.
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El disefio de reglas monetarias

Las reglas de politica se han utilizado desde hace unas décadas atras para evaluar
y describir las acciones del banco central. Su prestigio ha sido tal que los analistas
financieros, investigadores, economistas de los bancos centrales y las propias auto-
ridades las utilizan para realizar su respectivo trabajo. Incluso en los libros de ma-
croeconomia algunos autores hacen mencién a las reglas de politica para explicar el
desemperio y manejo de la politica monetaria.

Algunas de las reglas de politica que han sido especificadas hasta el momento
consideran a economias con mercados de activos altamente desarrollados, especial-
mente los mercados de deuda y de divisas. La regla de politica que ha tenido gran
influencia en la politica monetaria es la llamada regla de Taylor. De acuerdo a Ta-
ylor (1993), la principal herramienta utilizada para disefiar esta regla fue un modelo
econométrico de siete economias grandes, bajo los supuestos de que cada economia
tenia un mercado de bonos de largo plazo completamente desarrollado y un merca-
do de divisas con movilidad perfecta de capitales.

El éxito de la regla de Taylor se debe a que puede funcionar de manera ade-
cuada en cualquier economia desarrollada, incluso puede ser usada en economias
emergentes que no han elegido a una politica de fijacion permanente del tipo de
cambio (como puede ser un consejo monetario, una moneda comun, inclusive la
dolarizacion) ya que para Taylor (2000 y 2001), lo mas conveniente para una econo-
mia emergente es utilizar una trinidad que se encuentre constituida por el tipo de
cambio flexible, blancos inflacionarios y una regla de politica. En la Figura 1 se en-
cuentra representada esta trinidad, la cual se podria denominarse como la trinidad
de Taylor.

Figura 1
Trinidad de Taylor

Tipo de cambio
flexible

La buena politica
monetaria
de largo plazo

Blanco Regla de
inflacionario politica

Fuente: elaboracion propia con base en Taylor (2000).
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El funcionamiento adecuado de la trinidad en economias emergentes depende
de los siguientes factores: uno, tener bien definido los objetivos de la politica mone-
taria; dos, tener una regla de politica que sea eficiente en su capacidad explicativa;
tres, debe existir una relacion eficiente y coherente entre la politica monetaria y el
blanco inflacionario, y cuatro, otorgar al tipo de cambio su rol correspondiente en la
politica monetaria.

El funcionamiento o la mecanica operativa de la trinidad de Taylor se puede
describir a partir del abandono del régimen cambiario de paridad fija, lo que ha im-
plicado, a su vez, abandonar al tipo de cambio como ancla nominal de la economia
y propiciar, asi, que las autoridades monetarias busquen anclas nominales alterna-
tivas no sélo para la economia, sino también como una manera de tranquilizar al
publico de que la politica monetaria llevada a cabo por el banco central mantiene la
disciplina econémica.

Una estrategia que ha permitido a la autoridad mantener la disciplina es el re-
ducir la funcién activista y contraciclica de la propia politica monetaria, es decir,
asumiendo: uno, en el largo plazo no hay un trade off entre el producto y la inflacién;
dos, una politica monetaria activa afectara en el largo plazo a los precios, y tres, una
inflacion baja y estable promueve un crecimiento eficiente de la economia a largo
plazo (Kydland y Prescott, 1977; Barro y Gordon, 1993; Bernanke y Mishkin, 1997).

Contar con un esquema de blancos inflacionarios es esencial para llevar a cabo
politicas monetarias eficaces cuando un pais adopta un régimen de tipo de cambio
flexible. En estos casos, el blanco inflacionario se convierte en el ancla nominal de los
precios internos, a diferencia del tipo de cambio fijo, un consejo monetario o en una
dolarizacién (Taylor, 2000; Khan, G y K. Parrish, 1998).

Sin embargo, no es conveniente contar s6lo con el blanco inflacionario, ya que
algunas politicas pueden implicar fluctuaciones alrededor del blanco y otras en
variables claves como el tipo de cambio o el producto real, es aqui donde las reglas
monetarias proporcionan los mecanismos de cémo se debe cumplir el esquema de
blancos. Todos los blancos inflacionarios requieren de reglas de politica, esto es, sin
una buena regla la autoridad no lograra sus objetivos de politica monetaria o en el
caso de que se consiguieran, podrian existir variables con inestabilidad que obliga-
rian a abandonar el blanco terminando en una situacién de alta inflacion.

Una buena relacién entre el blanco inflacionario y la regla de politica, es aquella
donde la regla consigue que las fluctuaciones de la inflacién observada sean peque-
fias con respecto al blanco inflacionario. Para el caso del producto el objetivo debe
ser la tasa natural, mientras que el tipo de cambio el objetivo de apreciacién o depre-
ciacién debe ser la diferencia entre el blanco inflacionario local y la inflacién del pais
con que se tiene un nivel comercial relativamente alto.

Una vez que la autoridad fija objetivos de largo plazo y lo hacen congruentes
entre si, se podra mantener reducida la fluctuacién alrededor del blanco inflaciona-
rio o de los otros objetivos. La regla operard indicando cémo elegir el tamafio de las
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fluctuaciones entre el blanco inflacionario y los demas objetivos, es decir, haciendo
abstraccion de la curva de Taylor donde existe una relacion de corto plazo entre la
inflacién y producto (Taylor, 1979 y Chatterjee, 2002).

Una politica monetaria que considera al tipo de cambio flexible no significa que
esta variable juegue un papel menos importante en las decisiones relativas a la tasa
de interés o a la regla de politica, porque si en lugar de ser flexible fuese fijo el tipo de
cambio no habria necesidad de tener una regla de politica, ya que estos instrumen-
tos de politica monetaria no pueden ser utilizados con el propdsito de conseguir los
objetivos internos (Taylor, 2000 y 2001; Obstfeld y Rogoff, 1995).

El rol del tipo de cambio en la regla es la determinacion de las exportaciones ne-
tas, ademas, de tener una relacion estrecha con la tasa de interés a través del merca-
do de capitales (considerando perfecta movilidad de los mismos). El tipo de cambio
se especifica bajo la condicion de paridad ex ante de las tasas de interés o a través de
la tasa de interés real y del tipo de cambio real.

Un blanco inflacionario se puede considerar a nivel cuantitativo como el valor
o el intervalo en el cual la autoridad monetaria desea que fluctué la inflacién ob-
servada en un determinado horizonte o lapso de tiempo. El establecimiento de un
objetivo sobre la inflacion permite a la autoridad monitorear el desempefio de las
variables objetivo de la politica monetaria y que ésta no genere un proceso de alta
inflacién que conlleve a una inestabilidad econémica.

Se debe tener cuidado en considerar al blanco inflacionario como una regla, por-
que se puede caer en la idea que este esquema es vulnerable ante algunos episodios
de choques no anticipados y habra quien argumente los siguientes aspectos: uno,
el banco central no tiene metas legitimas ademas de la inflacién; dos, dado que el
banco central custodia el producto, tipo de cambio y otras variables ademas de la
inflacién, tratar al blanco inflacionario como una regla podria conducir a un empo-
brecimiento del producto.

El blanco de inflacién no es una regla pero si un marco en el cual la politica
monetaria restringe la discrecionalidad que puede ser ejercida a la perfeccion de la
comunicacion entre la autoridad y el ptblico, proporcionando mayor disciplina y
responsabilidad a la politica monetaria. En términos de comunicacién, el blanco in-
flacion clarifica las intenciones del banco central para que los mercados y el ptblico
en general reduzcan su incertidumbre sobre la inflacién observada y la del futuro.

Con el establecimiento explicito del blanco inflacionario, la autoridad monetaria
ofrece transparencia de su politica y lo hace explicando las intenciones del banco
central para que el sector privado pueda tomar decisiones a nivel de produccién e
incrementado la responsabilidad de la autoridad. Porque una vez que la autoridad
logra transparentar sus objetivos, los blancos inflacionarios jugaran el rol de ancla
nominal de la economia, permitiendo asi mantener la disciplina, corrigiendo e impi-
diendo las acciones discrecionales.
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Aplicacion de las expectativas racionales al IS-LM

Hasta aqui se ha descrito el rol de las expectativas en los blancos inflacionarios y en
la formulacién de las reglas monetarias y cémo estos pueden ser utilizados en una
economia abierta para obtener asi una politica optima de largo plazo en economias
emergentes. Ahora, en esta seccion se explica como estos tres aspectos (expectativas,
blancos inflacionarios y reglas monetarias) pueden ser utilizados a través de un
modelo teérico més formal como es el nuevo IS-LM que ha sido desarrollado por
Robert King (2000).

Con este modelo se pueden explicar las fluctuaciones de la actividad macroeco-
némica para, de esta manera, poder disefiar estrategias de politica monetaria que
permitan a la autoridad anticipar a las fluctuaciones de la economia. Este modelo
se diferencia del modelo de Hicks, porque a las ecuaciones de comportamiento se le
ha incluido la hipétesis de las expectativas racionales y de los microfundamentos.
Ademas el nuevo IS-LM permite analizar y formular la politica monetaria en cuatro
aspectos (King, 2000):

1. Blancos inflacionarios (inflation targeting), este modelo sugiere que la politica de
blancos inflacionarios permite mantener al producto cerca de su plena capaci-
dad, esto es, si los choques inflacionarios no son exégenos. Mds concretamente,
el modelo indica que el objetivo inflacionario no deberia responder ante pertur-
baciones en la economia, tales como choques en la productividad y en la deman-
da agregada.

2. El comportamiento de la tasa de interés bajo el esquema de blancos inflacionarios se
determina por la ecuacion de Fisher, donde la tasa de interés es una variable
intertemporal relativa de los precios, la cual se incrementa ante la expectativa de
un incremento real de la actividad econémica y disminuye cuando el ritmo de la
economia es lento.

3. Los limites de la politica monetaria. El primero se refiere a que la autoridad moneta-
ria no puede disehar una estrategia donde el producto se encuentra en su plena
capacidad de largo plazo. Segundo, las reglas de politica pueden ser rigidas si
existe un solo equilibrio.

4. Los efectos de la politica monetaria. Con el nuevo modelo, la politica monetaria
puede inducir temporalmente al producto desde su nivel potencial. La regla de
politica permite a la economia responder ante choques monetarios y reales.

En resumen, el nuevo modelo IS-LM permite conducir la politica de metas inflacio-
narias porque indica los limitantes de largo plazo de la influencia de la autoridad
monetaria sobre la economia real. Un segundo aspecto sobre el modelo es que per-
mite a la autoridad monetaria escoger su regla de politica, y de esta forma, afectar
las fluctuaciones macroeconémicas.
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El nuevo modelo se encuentra especificado por tres ecuaciones.” La primera es
la ecuacion IS, la segunda, la ecuaciéon de Fisher y la tercera, la ecuacion de la curva
de Phillips con expectativas. Este modelo cuenta con cinco variables endégenas (en
logaritmos): log y; producto real, log p; nivel de precios, ; tasa de interés real, 7t; tasa
de inflacién, y R; tasa de interés nominal.

La ecuacion IS forward-looking (1), expresa que el producto real, y, depende de las
expectativas futuras del nivel del producto real, Ey,,,, y de la tasa de interés real r,.
A esta ecuacion IS, se le agrega un choque sobre la demanda agregada x ,
una variable estocéstica y afecta positivamente al gasto agregado cuando los deter-

el cual es
minantes endégenos Ey,,, v , se encuentran dados.
(1) y=Ey,,-slr—-+x,

el parametro s > 0 afecta a la tasa de interés real sobre la demanda agregada, mien-
tras r> 0 eslatasa de interés que prevalece en ausencia de crecimiento del producto
y de los choques sobre la demanda agregada.

La ecuacion de Fisher (2). La tasa de interés nominal, R, es igual a la suma de la
tasa de interés real r, y la expectativa inflacionaria que prevalece entre el periodo ¢
yt+1,Em,.

(2) R, =r~E'm_,

Ecuacion de la curva de Phillips con expectativas (3). Esta relaciona la inflacién, 1,
para las expectativas inflacionarias E,,,. La brecha entre el producto, y, y el pro-
ducto potencial. y, y un choque inflacionario x .

( 3 ) ﬂt=ﬂEt7rt+1 + qo(yt_yt)-i_xnt

El parametro f satisface la condicién 0 < f < 1. Mientras el parametro ¢ > 0 indica
cémo responde la inflacién cuando el producto observado se desvia del producto
potencial. Si el valor de ¢ es alto, entonces las variaciones en el producto repercuti-
ran sobre la inflacién, debido a que los precios se ajustaran rapidamente.

(4 ) = Pt_Pt-l

El proceso de ajuste de los precios se explica utilizando la ecuacién (4) la cual se
sustituye en la ecuacién (3) para obtener la ecuacion (5)

( 5 ) Pt=Pt—1+lgEt7[t+1 + ?(]/F%V’Q,,

2 Por simplicidad, King (2000) desarrolla el nuevo modelo IS-LM considerando al tiempo
como variable discreta. Para el caso continuo se encuentra el trabajo de Kimball (1995).
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La ecuacién de los precios de la oferta agregada (5) expresa como las empresas
ajustan sus precios. Para King (2000) el ajuste de los precios depende de la cantidad
ofrecida, del nivel de precios, del comportamiento del producto y de otros factores.

La determinaciéon del comportamiento tanto del producto como del nivel de
precios se da mediante la especificacién de la condiciéon de equilibrio entre la oferta
y demanda de dinero. La demanda de dinero expresada en la ecuacion (6) indica que
los saldos reales, M, - P, se encuentran determinados positivamente por el nivel de
producto y negativamente por la tasa de interés nominal y del término estocastico,
x

ot.
( 6 ) Mf_Pt=6yf - VR! ~ Xy

El parametro 0 > O refleja la elasticidad del producto mientras y < 0, indica que la tasa
de interés nominal es semieldstica. Por otro lado, el termino estocéstico, X, depende
de las variaciones del producto cuando 6 =1y y = 0.

La oferta monetaria (7) se compone de un componente sistematico de la politica
monetaria f,,, y de un termino estocéstico del componente monetario, x,,.

(7) M, = fu+xy,

El término estocastico del componente monetario reacciona de acuerdo a las expec-
tativas futuras de la actividad econémica, por lo que las ecuaciones (6) y (7) determi-
nan el nivel de equilibrio de la cantidad de dinero y éstas a su vez imponen una res-
triccién al comportamiento del producto, el nivel de precios y de la tasa de interés.

La determinacién de la tasa de interés se obtiene a través de la especificacién de
una regla de politica (8).

( 8 ) Rt=le’+xRt

La regla de politica expresada en la ecuacion (8) es especificada con un componente
sistematico, f,, y un termino estocastico x,,. La anterior regla indica que la cantidad
de dinero que se demanda esta determinada por la tasa de interés nominal, donde
esta ultima es la variable control de la autoridad monetaria.

La ecuacién del comportamiento del acervo de dinero (9) que se deduce por las
ecuaciones (7) y (8), expresa que la variacién de la cantidad de dinero en la economia
depende del nivel de precios y del producto positivamente pero negativamente de
la regla de la tasa de interés.

( 9 ) Mf=Pr+5Yt_V(th+er)_xvf
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El nuevo modelo IS-LM se muestra en la Figura 2; en el panel A se tiene la
ecuaciéon de la curva IS con expectativas, un incremento de las expectativas de
crecimiento sobre el producto la curva IS se desplazara hacia el noreste, entonces,
para mantener el equilibrio, la tasa de interés debe aumentar de acuerdo al nivel de
produccién dado.

Figura 2
La curva IS con expectativas La curva de Phillips con expectativas
Panel A Panel B
AN T
N -
P -
, ~A

~ -1 PCconE;myq
* Eiym ]
ISconE yq
> = >
Ve yt Yt Yt

Fuente: elaboracién propia con base en King (2000).

En el panel B de la Figura 2, ante un incremento en las expectativas inflacionarias,
la curva de Phillips se desplazara hacia el noroeste elevando la tasa de inflacion
nominal, al nivel que sea consistente con el producto. A través de la curva Phillips
se puede explicar una politica antiinflacionaria, la cual consiste en determinar el
nivel de precios para el periodo ¢, que a su vez estard determinada por la expectati-
va inflacionaria del periodo anterior, Ez, lo cual quiere decir que la inflacion en el
periodo t estard influenciada por las expectativas inflacionarias que prevalecieron
en el periodo anterior, #-1, para el periodo t. Lo anterior modifica la ecuacién (3) de
la siguiente forma:

1 _
(10) nt:Et—lnt-i—IG}t_yt]

En la Figura 3 se muestra la combinacién de la curva IS y la de Phillips, ambas con
expectativas racionales. De acuerdo a Lucas (1973) el comportamiento de la inflacion
es un proceso estocastico random walk, es decir, la expectativa que se tenia de la in-
flacion en el periodo t es explicada por la inflacion del periodo t-1, mds un termino
estocastico, E_ m, = 7 _, + e, el cual implica que todo cambio en la inflacion es inespe-

rado y permanente. Entonces, E 7, = 7, por lo que una disminucion de la inflacién

17
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en el periodo t, disminuira el producto en (y, - y,) = ie, en el periodo ¢ sin que tenga
consecuencias inesperadas futuras sobre el producto.

Figura 3
Equilibrio entre la oferta (as) y demanda agregada (ad) con expectativas
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Fuente: elaboracién propia.
Conclusiones

En las expectativas racionales se considera un proceso en el cual los agentes optimi-
zan su comportamiento con base en la informacién disponible, por lo que las auto-
ridades, antes de instrumentar una determinada politica deben tener en cuenta que
los individuos validaran o anularan su politica una vez que hayan formulado sus ex-
pectativas, impidiendo asi que la autoridad caiga en una inconsistencia sistematica.

Gracias a las expectativas racionales los economistas han construido modelos de
gran parsimonia, permitiendo a las nuevas generaciones de economistas una mejor
comprension de las interacciones de los agentes econémicos y su entorno. En este
ensayo se abordaron solo dos enfoques de muchos otros que se han construido
desde la aparicion de los trabajos de Muth y Lucas (blancos inflacionarios y reglas
monetarias) y que se refieren a la manera de como los responsables de instrumen-
tar politicas econémicas pueden alcanzar de forma satisfactoria sus compromisos
sociales.

El enfoque de los blancos inflacionarios facilita el cumplimiento del objetivo
del banco central de una inflacién baja y estable. El esquema de los blancos infla-
cionarios permite también que la autoridad monetaria pueda llevar a cabo acciones
monetarias eficientes disminuyendo asi su discrecionalidad mediante el aumento de
la comunicacién con el publico, al mismo tiempo que los individuos puedan tomar
decisiones a futuro con mayor certeza y con el menor costo posible.

Por el lado de las reglas monetarias, éstas clarifican cémo reaccionan los bancos
centrales ante choques no esperados, ajustando las principales variables de control
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para que estas eventualidades no lleguen afectar a los objetivos de corto plazo.
Aunque existen otras técnicas, una buena combinacién de blancos inflacionarios y
reglas monetarias permitira a la autoridad poder contar con los instrumentos (pero
no los tinicos) para hacer frente a las fluctuaciones a que toda economia se enfrenta,
sin afectar los objetivos de corto y mediano plazos. De esta manera, se concluye que
las expectativas racionales pueden ser utilizadas para el disefio de estrategias mo-
netarias que obliguen a la autoridad a no caer en total discrecionalidad y garantizar
politicas que conlleven a un desempefio eficiente de la economia =
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