NO-LINEALIDAD EN LASREGLASDE TAYLOR
CAUSAS, CONSECUENCIASY EVIDENCIA

ALEX CUKIERMAN !

1. Introduccion

Durante la Ultima década hemos sido testigos ddl desarrollo de una
literatura académica que trata de caracterizar y cuantificar las opciones
monetarias de |os banqueros centrales, o, para decirlo en un lenguaje mas
técnico, formular y estimar la funcion de reaccion de los responsables de
politicas. Siguiendo una larga tradicion economica, dichas funciones de
reaccion se conceptualizan como habiendo surgido de una tentativa por
parte de |os responsables de politicas para maximizar sus objetivos, sujeto
a una determinada estructura econémica. Unailustracion anterior de este
enfoquelo congtituye e g emplo Kydland y Prescott (1977), Barroy Gordon
(1983) (en adelante KPBG), en e cual 1os responsables de politicas tienen
como objetivos los niveles de producto e inflacion y, cualquier desviacion
dd producto y de lainflacion de aguellos niveles, les resulta costosa. En €
marco KPBG (tal como es el caso en lamayor parte del trabgjo realizado
sobre funciones de reaccion hasta comienzos de la década del noventa) la
estructura econdmica pertinente se basa en lacurvade Phillips aumentada
por expectativas, segun lacud ladesviacion del producto de su nivel natura
es una funcion creciente de inflacion no esperada. Estas formulaciones
asumen que los bancos centrales controlan directamente latasadeinflacion
0 la base monetaria.

Las formulaciones mas recientes en la tradicion Neo o Nueva
Keynesiana postulan que, debido a la rigidez de precios y sdarios, la
actividad econémica es determinada por la demanda en un cierto rango.
La estructura econdémica se determina por una ecuacion de la brecha de
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producto y por una ecuacion de inflacion. La primera ecuacion relaciona
negativamente |la brecha de producto (definida como la diferenciaentre e
producto red y € potencial) conlatasadeinterésrea ex antey lasegunda
relaciona positivamente la tasa de inflacidn con la brecha de producto y
(enlaverson“Nueva' de estos modelos) también con lainflacion esperada
El instrumento de politica del banco central (BC) es la tasa de interés
nomina de corto plazo. Dadas |as expectativasinflacionarias, laopcion por
esta tasa determina la tasa real afectando asi la brecha de producto e
inflacion. En este caso las pérdidas del BC se supone que vayan aumentando
con labrecha de producto y con ladesviacion de lainflacion agandolade
lametainflacionaria (labrechainflacionariaen estasecuencia). Lafuncion
dereaccion del BC se derivaentonces recurriendo alaminimizacion delas
pérdidas del BC, sujeto a la brecha de producto y a la relacion Phillips
Keynesiana descrita en a parrafo anterior, de lo cua surge la conocida
“Regla de Taylor.” Esta regla relaciona la tasa de interés del BC a la
brecha de producto y alabrechainflacionaria. En las versiones estimadas
de esta funcion de reaccion se agrega invariablemente un término de tasa
deinterés diferidacon € fin de captar la conocida tendencia de |os bancos
centrales a cambiar |as tasas de interés lentamente y poco a poco. Un
tratamiento extensivo reciente de las reglas de Taylor figura en Taylor
(1999).

Hasta hace muy poco, précticamente todas las formulaciones delas
funciones de pérdidade | os responsabl es de politicas eran cuadréticas, sea
gue €ellas se originaran en una relacion de Phillips (RP) aumentada por
expectativas monetaristas 0 en una estructura “nueva Keynesiana’. Un
rasgo conveniente de las funciones cuadréticas de pérdida es que, cuando
se combinan con estructuras econdmicas lineales, arrojan funciones de
reaccion linea.? Las funciones cuadréticas de pérdidaimplican asimismo
gue aquellos responsables de politicas son igualmente contrarios a
desviaciones de similar magnitud que se ubiquen por encima o por debao
de la meta. Pero una evidencia anecddtica reciente, seguida de trabagjo
econometrico, sugiere que laespecificaci on cuadréticafrecuentementefalla
en la captacion de importantes €l ementos en la determinacion de politicas
delavidarea. Ademas no existe, apriori, ninguna buena razon para creer

2 Cuando hay incertidumbre un rasgo positivo adicional es que deparan equivalencia
cierta.
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guelos responsables de politicas asignen lamismaimportanciaa determinada
magnitud de desviacion delametaen sentido ascendente, como si lo hacen
en direccion descendente.

Consideremos, por gemplo la brechade producto. Unaobservacion
casud de varios paises sugiere que los politicosy € publico en genera son
més contrarios alas recesiones (brechas de producto negativas) que alas
expansiones (brechas de producto positivas). De hecho, es algo dificil de
entender por quérazon, dadalainflacion, lesdisgustan tanto las expansiones,
lo cua hace surgir lasospecha de que laespecificacion cuadréticase utiliza
maés bien por conveniencia analitica que por su realismo descriptivo. Dado
que, en una sociedad democrética, independiente pero responsable, los
bancos centrales no son totalmente insensibles a los deseos de la clase
dirigente palitica, algo de asmetriatambién seinfiltraen lafuncion objetivo
del BC. Este punto de vista es coherente con la observacion hecha por
cierta persona que tenia informacién interna de la Reserva Federa quien
escribiera, luego de cesar en laReserva Federal, que“ Enlamayoriadelas
situaciones € BC recibira mayor presion politica s otorga prioridad a la
restriccion para evitar unainflacion mayor, que cuando otorga prioridad a
aivio de larestriccion con € fin de evitar un mayor desempleo.” (Blinder
1998 ppl9, 20).3

De manera similar, durante los periodos de estabilizacion de la
inflacién, cuando la preocupaci dn mayor cons ste en establecer credibilidad,
los responsables de politica probablemente sean mas contrarios a las
desviaciones de lainflacion por encima de su meta que a las desviaciones
por debgjo. La experiencia desinflacionaria en @ Reino Unido e Isradl
durante la segunda mitad de la década del noventa, brinda un cierto apoyo
preliminar a este punto de vista. Durante ese periodo frecuentemente se
errd hacia abgjo la meta inflacionaria en ambos paises.

Estasy smilaresobservacionesllevaron a surgimiento, durantefines
de la década del noventa, de un nuevo tipo de literatura que incorpora la
posible existencia de asmetrias en las funciones objetivo de los bancos
centrales. Estas formulaciones son suficientemente flexibles para permitir

3 En una encuesta sobre politica econémica y politica macroeconémica, Persson y
Tabellini, [1999] también postulan una funcién objetiva asimétrica por motivos
politicos.
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laexistencia de demandas precautorias tanto para expansiones como para
estabilidad de precios. Se dice que & BC tiene una demanda precautoria
paraexpansiones cuando es més averso a unabrecha de producto negativa
de un determinado valor absoluto, que a una brecha de producto positiva
que tenga & mismo valor absoluto.* Del mismo modo un BC se supone
gue tenga una demanda precautoria de estabilidad de precios s tiene una
averson mas marcada hacialas brechas inflacionarias positivas que hacia
las negativas. A diferencia de los objetivos cuadréticos que, debido alas
estructuras economicaslinedesllevan areglasde politicalined, los objetivos
aamétricosdelosBC llevan areglaspoliticasnolinedlesalin s laestructura
econdémica es lineal. Tal como detallaremos posteriormente esto nos da
otro posible criterio discriminatorio paraladeteccion de motivos precautorios
por parte de los BC.

El resto de esta conferencia esta organi zada de la siguiente manera.
La Seccién 2 recapitula dos métodos comunes de modelar 1os objetivos
asmétricosdelos BC. Laseccion 3 exploralas consecuencias de objetivos
de empleo asimétricos en presenciade incertidumbre sobre futuros shocks
economicos. En particular, muestra que la conjuncién de esos dos factores
lleva a un sesgo inflacionario ain si el BC no trata de mantener
sisteméticamente € nivel de producto por encima de su nivel potencia o
natural. La Seccidn 4 repasalas pruebas empiricas recientes de este nuevo
tipo de sesgo, asi como laevidenciaempirica. Esto seredlizaen e caso de
aquellas estructuras econdmicas caracterizadas por unarelacion de Phillips
aumentada por expectativas tipo Lucas.

La Seccién 5 permite la existencia simultdnea de demandas
precautorias tanto para expansiones como para la estabilidad de precios
utilizando una especificacion genera de asmetrias dentro de un marco
Neo Keynesiano. Mediante este marco, la seccion presenta evidencia
empirica relacionada con varias economias desarrolladas. Los objetivos
asimétricos generalmente llevan a funciones de reaccion no lineales. Sin
embargo, en presenciade ambos tipos de demandas precautorias, lafuncion
de reaccién puede seguir siendo lineal dado que ambos tipos de no
linealidades “distorsionan” la funcion lineal de referencia en direcciones
opuestas. Més generamente, una demanda precautoria dominante de

4 Existe una fuerte aunque no perfecta analogia, entre esta demanda precautoriay la
demanda precautoria de ahorros en la teoria del consumo.
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expansiones llevaareglas de Taylor concavas mientras que una demanda
precautoria dominante de estabilidad de precios lleva a reglas de Taylor
convexas. Esto es seguido de comentarios finaes.

2 MODELANDO LASDEMANDAS PRECAUTORIASEN
RELACION CON EXPANSIONESY ESTABILIDAD DE
PRECIOS

2.1 Objetivos asimétricos de la brecha de producto

En la literatura reciente han aparecido dos alternativas de
parametrizaciones de lademanda precautoriaen relacién con expans ones.
Unade dllas, debida a Cukierman (2000), postula que las pérdidas del BC
resultantes de brechas negativas, son cuadréticas pero que, apenas €l
producto real sea mayor o igua a producto potencia, las pérdidas son
iguales a cero. Esta hipdtesis es captada formalmente especificando la
funcion de pérdida del BC como:

Af () + @
donde
.
f(x)° iX? for x£0O )
10 for x>0
y
X=Y-Y, (3

eslabrechadeproducto. Aqui Y, Y , y p son € producto actua, potencia y
lainflacién respectivamente, y A es @ parametro positivo que caracteriza
laimportanciarelativaque e Banco atribuye aevitar larecesion enrelacion
con laestabilidad de precios. Laecuacion (1) indicaque, a BC ledisgusta
lainflacion como también | as brechas de producto negativas. Pero, dadala
inflacion el BC no tiene interés en crear deliberadamente brechas de
producto positivas. Hay dos cosas que destacar de estafuncion de pérdida.
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En primer lugar, es smétrica en la inflacion. En segundo lugar, a falta de
incertidumbre un BC que tenga dicha funcion de pérdida no esté sujeto a
un sesgo inflacionario tipo KPBG.

El panel superior delaFiguralilustrae segmento -f(x) delafuncion
de pérdida (linea sblida) contra e nivel de referencia (linea quebrada). De
manera similar, & panel inferior muestra la derivada primera de -f(x)
comparada con la derivada primera del nivel de referencia cuadrético.
Notese que la derivada primera de esta funcion es globalmente convexa
implicando, de forma andoga a la teoria de ahorros bgjo incertidumbre,
gue esta funcion muestra la demanda precautoria de expansiones.®

La segunda parametrizacion, sugerida por Ruge-Murcia (2000),
brinda una parametrizacion més suave de la demanda precautoria para
expansiones. Utiliza la funcion Linex que fuera propuesta'y aplicada por
Varian (1975) y ZdIner (1986). Al igua quelacuadrética, estaespecificacion
permite que las pérdidas de la brecha de producto aumenten en funcién de
la distancia desde cero, tanto en € caso de las brechas positivas como de
las negativas. Sin embargo en e caso de brechas de producto positivas, la
tasa ala cua aumentan las pérdidas en funcion de la distancia es menor
guelatasaalacua aumentan aquellas pérdidas en  rango negativo delas
brechas de producto. Para este caso, € segmento f(x) de la funcion de
pérdida es

() :ﬁ{e«p (- 00 +ox- 1) (4)

donde g es un pardmetro positivo. En e caso de las brechas de producto
negativas e término exponencia eventualmente predominay las pérdidas
se elevan de formaexponencia con ladistancia. En el caso de las brechas
de producto positivas € término linea se vuelve progresivamente mas
importante de modo que | as pérdidas se elevan linealmente con ladistancia.
Enlafigura2 seilustrael segmento f(x) delafuncién de pérdida paraeste
caso. Aun cuando esta especificacion arroja el ago irredlista supuesto de
que, dada la inflacion, a los responsables de politicas les desagradan las
brechas de producto positivas, tiene la ventgja de que la extensién de la

5 Kimball [ 1990] muestra que la concavidad de la utilidad marginal del consumo
constituye una condicién necesaria y suficiente para la existencia de demanda
precautoria de ahorros
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asimetria estd parametrizada por €l coeficienteg En particular, cuando
g® 0 € linex se asemgia ala funcion de pérdida cuadrética (Smétrica).
Como veremos posteriormente, este rasgo resulta atractivo dado que,
ubicando al cuadratico en un caso determinado, € Linex lleva a una
formulacion que se presta a una prueba economeétrica de objetivos
asmétricos. A medida que g aumenta, € grado de asimetria se vuelve
progresivamente més fuerte.

2.2 Objetivos asimétricos de brecha inflacionaria

Cada una de las dos formulas funcionales que se consideran en los
parrafos precedentes pueden también utilizarse para representar una
demanda precautoria de estabilidad de precios. Durante los periodos de
desinflacion la construccion de credibilidad congtituye un aspecto de gran
importancia que induce alos BC a una posicion més aversa alas brechas
de inflacion positivas que a las negativas. Dichas situaciones pueden
representarse rotando las funciones de pérdidaen las Figuras 1y 2 alrededor
de los g es verticales de modo que las pérdidas, en cada caso, aumenten a
una tasa superior, en € caso de brechas inflacionarias positivas, queen €
caso de las negativas.

3. Demanda precautoria por expansiones y el nuevo sesgo
inflacionario

Una consecuencia interesante de los objetivos asimétricos es que
pueden llevar aun sesgo inflacionario alin en ausencia de un sesgo de tipo
KPBG. En particular, la conjuncion de una demanda precautoria para las
expans ones con incertidumbre sobre |l os shocks econdmicos proximas, crea
unasesgo inflacionario alin cuando lameta de producto del BC seaidéntica
al producto potencial. Laintuicion respecto aestetipo de sesgo se describe
a continuacion.

Cuando se digen las politicas que se han de aplicar, los responsables
de decisiones en € BC no conocen con certeza cud habrade ser € estado

6 Parag® ¥ Linex estdlo més cercano posible alaprimeraespecificacion. sin embargo,
nuncallega a alcanzarla, porque la primera especificacion tiene un punto de quiebre
en ceroy €l linex es continuo.
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rea de la economia en € momento en que se espera que la politica asi
planificada tenga su impacto. Dado que a BC le preocupan mas las
desviaciones descendentes del empleo desde su nivel normal que las
desviaciones ascendentes, |as politicamonetaria se eige de maneraque la
probabilidad de errar cuando es restrictiva sea menor que la probabilidad
de errar cuando es flexibile.” Como consecuenciala expansion monetaria
planificada y la inflacion resultan en promedio positivas. Dado que son
individuos racionales, comprenden esa tendencia del BC y esperan una
inflacion positiva. Esto hace que los responsables de politicas sean mas
acomodaticiosy creaun sesgo inflacionario permanente algo mas elevado.
Como en € modelo estandar este sesgo es sub-Gptimo. Aun cuando los
responsables de politicas prefieran errar del lado de laexpansion con € fin
dereducir laprobabilidad de costosas desviaciones descendentes del empleo
desde su nivel normal, lainflacion esperada positivaneutralizael efecto de
estapoliticaen ladistribucién del empleo. A continuacion, este mecanismo
seilustradentro de unaeconomia caracterizada por unarelacién de Phillips
aumentada por expectativas monetaristas. Pero € mismo mecanismo opera
para otras estructuras siempre y cuando los shocks sean aditivos.®

3.1 Un g emplo del nuevo sesgo inflacionario

El lado de la oferta de la economia esta representado por la curva
de Phillips aumentada por expectativas

Y=Y, +a(p-p°) (5)

donde pe eslainflacion esperada, Y , esd nivel de producto natura y a es
el pardmetro positivo que caracteriza € efecto de inflacidn no anticipada

7 Este supuesto es obviamente realista en €l caso de la clase dirigente politica. En un
mundo en el cual el BC se supone que sea, por |o menos en parte, responsable antelos
mandatarios elegidos, esta asimetria es probable que impregne, quizés en menor
grado, los objetivos del BC. Aln cuando los bancos centrales en la actualidad son
sustancial mente mas independientes de | as autoridades politicas que hace diez afios,
muchos esperan que tomen en cuenta |os deseos de |as autoridades politicas. Stiglitz
[1998 p. 19], por ejemplo, expresalaopinion que, dado que la politica monetaria es
una determinante clave de |os resultados macroeconémicos, el hecho de alejarla del
control de los funcionarios elegidos democréticamente, seria por lo menos,
cuestionable.

8 Un gemplo del mismo mecanismo en un modelo Neokeynesiano aparece en a
seccién V de Cukierman (2002).
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sobre € empleo y, por intermedio de éste, sobre € producto. El nivel de
producto natural esta sujeto a fluctuaciones estocésticas y esté dado por

Y, =Y, +e (6)

donde e es un shock de oferta temporario que afecta la brecha de
producto.® Por smplicidad, e se especificacomo un shock estocastico de
media cero sobre nivel de producto natura con funcion de distribucion
G(e). Lainflacion se determinatanto por la eleccidn de politica monetaria
como por laredizacion del shock e y esta dada por la siguiente ecuacion:

p =m-Ce (7)

donde m es la tasa de inflacion planeada por € BC y ¢ es un parametro
positivo que determina € efecto de los shocks sobre empleo cuando hay
inflacion. Laecuacion (7) indicaque, dadalainflacion planeada, lainflacion
real es menor cuanto mayor sea € shock de la oferta sobre la economia.
Siempre gue no exista incertidumbre sobre los instrumentos, esta
formulacién resulta coherente tanto en los casos en los cuaes € instrumento
de politica es latasa de interés, como en Situaciones en las cuales se trate
de un stock nominal. La funcion de pérdida del BC es asmétrica en la
brechade producto y estaddada por las ecuaciones (1), (2) y (3) mésarriba.

La secuencia de hechos y la estructura de informacion son como
sigue. Primero las expectativas, p®, se forman y estan contenidas en los
contratos nominales. En la segunda etapa €l BC €elige € vaor de su
instrumento, m Finalmente & shock real estocastico sobre empleo, e, se
cumpley determina, conjuntamente con lapoliticamonetaria, tanto € empleo
como la inflacion. Esta secuencia se ilustra en la Figura 1. Un elemento
crucia es que, cuando adopta una decision sobre su instrumento, € BC no
estd seguro sobre la magnitud del shock real sobre € empleo. Esto es
verdadero a fortiori para € publico cuando éste forma sus expectativas.
Laoportunidad delos hechosreflgael supuesto redistade que a elegir su
politicamonetariael BC no posee informacion suficiente sobre los shocks

9 Notese que, en ausencia de sorpresainflacionaria e es exactamente igual alabrecha
de producto.
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gue habran de afectar alaeconomiaen e momento en € cua su opcién de
politicas impacte sobre ella.?

Figura 1: Secuencia de eventos
1.seforman pe——>2 . sedigelapolitica, m——>3. se efectivizae.

El shock, e, afecta al empleo tanto directa, como indirectamente
creando, dadala politicamonetaria, inflacion no anticipadaen unadireccion
gue es la opuesta a signo del shock. En las ecuaciones (5) hasta (7) €
impacto marginal combinado del shock sobre € empleo es

g°l-ac (8)

Supongo entonces que € efecto directo del shock sobre & empleo
domina su efecto indirecto por medio de inflacion no esperada de tal modo
que q es positiva. La minimizacion del vaor esperado de las pérdidas del
BC sujeta a las ecuaciones (5) hasta (7) arroja (luego de algunas
manipulaciones) la siguiente funcién de reaccion. !
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donde dG(e) eslafuncion de densdad dee y b°(a/q).

L uego consdero laformacion de expectativas que ocurreen laprimera
etapadel juego. Aun cuando los agentes no han observado € valor dee , si
conocen su estructura estocastica, asi como laestructurade laeconomiay
losobjetivosdd BC. Tomando € valor esperado delainflacion condicionado
aestainformacion como e proxy operaciona delaexpectativadeinflacion
raciona del publico y utilizando la ecuacion (7), obtenemos

10 Este punto de vista es coherente con la nocién de Friedman de “retrasos largos y
variables entre la opcidn de politicas y el impacto sobre la economia’.
11 Losdetales de laderivacion estan en Cukierman (2000).



REVISTA DE ECONOMIA 89

o:

b‘??) e-m
g
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Ep =p°®=m=-aAq ~ G(e) 10
Oﬂ (10)

donde E es €l operador de valor esperado. En equilibrio ambas ecuaciones
(9) y (10) deben satisfacerse. Se sigue quep®—m= 0 demanerata quela
ecuacion (10) sevueve

Ep =p®=m=-aAq %pdG(e) =- aAqG(O)E[e|e <0] (11)

G(0) es la probabilidad de una recesidén. Més precisamente, es la
probabilidad que la realizacion del shock de empleo, e, sea inferior a la
mediade este shock queescero. E[e | e<0] esel valor esperado dee dado
que la economia pasa por una fase recesiva (e negativo). Dado que la
probabilidad de una recesion es positiva 'y el valor esperado de e
condicionado a la que la economia esté en recesion es negativo, tanto la
inflacion planificada como la esperada son positivas. Mas alin, a pesar de
su tentativa de reducir la dimension de las recesiones, e BC no tiene
influencia sobre e producto que permanece en su nivel natural. Aun s €
BC se hubiera comprometido previamente a una tasa cero de expansion
monetaria, & producto seguiria estando en su nivel natura. Por lo tanto, en
promedio, hay un“ sesgo inflacionario”.

I ntuitivamente este sesgo surge debido aque & BC esmés sensible
aerrores de paliticaen los cuaes la politica monetaria sea excesivamente
rigida, que a errores de politica en los cuales ésta es excesivamente
expansionista, en conjuncion con e hecho de que no tiene informacién
perfecta sobre € estado de la economia. Por ello un sesgo inflacionario
surge alin cuando | os responsabl es de politicas gpunten a obtener un producto
potencial. El sesgo surge porque los responsables de politicas son més
contrarios alas brechas negativas de producto que alas positivasy porque
no estan seguros sobre e estado de la economia

Td como en la explicacion estandar de la existencia de un sesgo
inflacionario, & sesgo es unafuncion creciente de la pendiente de la curva
Phillips de corto plazo (a) asi como de la relativa importancia atribuida a
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empleo (A) por losresponsables de paliticas.*? Por |o tanto, como en Rogoff
(1985), cuanto més conservador seael BC (A bajo), menor sera el sesgo.

Un eemento novedoso aca es que, dado estos pardmetros, € sesgo es
mayor cuanto mayor sea la probabilidad de una recesion, y cuanto mas
profunda se espera que sea esta recesion cuando ella ocurra. Por |o tanto
S e esta sesgado hacia la derecha de modo tal que la diferencia entre la
mediay lamediana de e sea positiva, € sesgo inflacionario es mayor que
en e caso en e cual éste sea simétrico arededor de su media. Por €
mMiSMO razonamiento, cuanto mayor Ssealaextenson promedio delarecesion
esperada, (E[e | e<0] es mayor en valores absolutos) mayor ha de ser €
sesgo. A saber, S otros parametros permanecen inalterados, las economias
con mayor tendencia a una recesion real sufren de un sesgo inflacionario

mayor. La intuicion general que subyace a este resultado se detalla a
continuacion. Debido a su actitud asimétrica a las recesiones y a las
expansiones, los responsables de politicas tienden a crear una mayor

expansi6n monetaria cuando la probabilidad y 1a magnitud esperada de la

recesion es mayor. Dado que € publico esta consciente de ello, gjusta sus
expectativasinflacionarias de acuerdo aestasituacion y neutraliza durante
el proceso todo efecto de politica monetaria sobre empleo y produccion.

Por dlo, é empleo sigue asu nivel natura pero e sesgo es mayor debido a
un mas fuerte incentivo ainflar por parte de los responsables de paliticas,.

Notese sin embargo, que esta conclusion depende del supuesto de que no
hay demanda precautoria de estabilidad de precios®® Mas adelante

abundaremos sobre esto.

4.  Evidencia empiricay tests con mecanismos de transmision
monetaria

4.1 Una consecuencia testeable usando la primera especifi-
cacion de objetivos asimétricos

Cukierman y Gerlach (2003) brindan unaforma de testear € nuevo
mecanismo de sesgo inflacionario através de unaimplicacion que € nuevo
mecanismo no comparte con € mecanismo de sesgo KPBG. Esta prueba

12 Losdetalles del sesgo estandar figuran en el capitulo 3 de Cukierman [1992].

13 Nobay y Peel (1998) demuestran que cuando Unicamente esta presente una demanda
precautoria de estabilidad de precios el sesgo es deflacionario mas bien que
inflacionario.
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utiliza @ hecho de que € vador esperado condiciona de e en la ecuacion
(11) generamente aumenta con lavariabilidad dee. En particular y sempre
que la distribucién del shock de la oferta e sea normal, deberia haber una
relacion positiva entre lainflacion mediaen € paisy lavarianza de shocks
a producto. Laecuacion (11) implicaque latasade inflacion mediadepende
delamagnitud esperadamediade | as recesiones que estadada por € valor
absoluto del término (negetivo) E[e | e<0]. Suponiendo que ladistribucion
de e esnormal con media 0 y varianza s? la ecuacion (11) implica que la
tasamediadeinflacion es proporciond alamediade unavariabledistribuida
normalmente, truncada desde arriba en cero. El teorema 22.2 en Greene
(1997, p.951), implica que

_f0) _

Elele <0]=-s 702 (0) (12)
dondef () y F () congtituyen respectivamente la funcion de densidad de
probabilidad y la funcién de distribucion de una variable normal estandar.
Laecuacion (12) expresaque lamediade unavariable deatoriadistribuida
normalmente, truncada desde arriba en cero, depende inversamente de la
desviacion estandar de la variable. Intuitivamente, cuanto mayor la
desviacion estdndar, mas probable sera que la variable asuma un vaor
negativo ato y en consecuencia tanto més negativo sera el valor esperado
de la distribucién truncada.#

Si insertamos la ecuacion (12) en la ecuacion (11) obtenemos
Ep =p°®=m=2a Aqf (O)S (13)

Laimplicanciaprincipa delaecuacion (13) esquelatasadeinflacion
promedio depende positivamente de la desviacion esténdar del shock, s.
Intuitivamente, cuanto mayor sea s, mayor serd la posibilidad de que
ocurran grandes shocks motivados por la rigidez. Como consecuencia
tenemos que lainteraccion entre lademanda precautoriade los responsables

14 Auln cuando e argumento formal se limite a la distribucién normal, esta intuicion
sugiere que laasociacion positivaentre la profundidad esperada de lasrecesionesy la
variabilidad del shock de oferta se extiende a toda distribucion simétrica con media
cero. Mas alin, lasimetria es una condici6n suficiente pero no necesariaen el caso de
esta asociacion.
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de paliticas en relacion con expansiones y la incertidumbre sobre shocks
de oferta, induce unareaccion inflacionariamés fuerte cuando lavariabilidad
de los shocks es mayor. Dado que e publico esta familiarizado con esta
tendencia de los responsables de politicas, las expectativas inflacionarias
son también positivas en relacion con s.

El mecanismo del nuevo sesgo inflacionario implicaque e pardmetro
de la pendiente en una regresion de la inflacion media sobre la desviacion
esténdar del shock de la oferta, habra de ser positivo. Contrariamente, la
historiadd sesgo inflacionario KPBG tradiciond no implicaque existauna
relacion de esta indole. Por |o tanto resulta posible realizar un chequeo
preliminar del mecanismo examinando s una relacién de esta indole esta
contenida en los datos. También surge de dicha ecuacion (11) que esta
incompatibilidad se cumpliriasolo s & BC no es exces vamente conservador
(s A no esexcesivamente pequefio). De hecho lateoria predice que, cuando
los bancos centrales son muy independientesy se preocupan principa mente
delainflacion demodo que d pardmetro A seapequerio, larelacidn positiva
entre inflacion y la varianza de los shocks en relacion con la produccion
deberia debilitarse y puede aun desaparecer.

4.2 Una prueba de corte transver sal

Usando la varianza del crecimiento del PIB real como proxy de la
variabilidad del shock, e, Cukierman y Gerlach testean esos mensgjes
efectuando unaregresion de lainflacion promedio contrasu varianzaen un
corte transversal de 22 paisesdela OCDE, entre 1971y 2000.%> Dado que
durante este periodo de treinta afios ha habido cambios sustancialesen €
nivel efectivo del conservadurismo del BC (tal como se caracteriza por €
parametro A) las mismas regresiones se han repetido durante dos sub-
periodos: : 1971-1985 y 1986-2000. Se sabe bien que, en todo € mundo, €
nivel de conservadurismo efectivo de los BC ha sido mayor (implicando
una A inferior) en € segundo sub-periodo que en € primero. ¢

L as conclusiones principales son que, durante latotalidad del periodo
asi como de primer sub-periodo, hay una relacion positiva significativa
entre inflacién y la varianza ddl crecimiento del PIB real. En € segundo
sub-periodo estarelacion sigue siendo positiva pero esinsignificante. Estas
conclusiones estan ilustradas en las Figuras 3-5. Aln cuando estas
regresiones sean smples, las conclusiones son suficientemente poderosas
y bien definidas para justificar la concluson de que, por o menos hasta
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1985, no puede descartarse facilmente e punto de vista que los bancos
centrales (delamayoriasino delatotalidad) delas economias desarrolladas
tenian un sesgo inflacionario inducido por una demanda precautoria de
expansiones. Debido a un aumento sustancia en la independencia de los
BC durante ladécada del 90, una conclusién tan categorica es hoy en dia
menos adecuada. Pero esto degja aln la puerta abierta para la posibilidad
de que los bancos centrales puedan individualmente tener demandas
precautorias de expansiones.

4.3 Una prueba para un solo pais usando la segunda espe-
cificacion de objetivos asimétricos

Utilizando laformulacion de asimetriaen laecuacion (4) Ruge-Murcia
(2003) proponen una especificacion que sittatanto e sesgo de lainflacion
KPBG como d nuevo mecanismos de sesgo inflacionario en un tnico marco
y compara sus capacidades paraexplicar e comportamiento delainflacion
en los EE.UU. En esta especificacion lafase del ciclo se gproxima por la
tasa de desempleo en lugar de utilizar la brecha de producto. Més
precisamente, la funcion de pérdida del BC esté dada por

gﬁzg{exp(g(ut u)-ol-u)-3+8%, -p1) o
9" g e2g

donde y es la tasa de desempleo en € periodot, U; y P, son las tasas
objetivo de desempleo e inflacion y, como anteriormente, A representa la
importanciarelativaque el BC atribuye alaestabilizacion del empleo contra
la estabilizacion de la inflacion. La tasa natural de desempleo, u,'es
estocéstica y, por 1o tanto no es conocida perfectamente por € BC.
Consideremos que

15 El fundamento para utilizar este sustituto es que, en ausencia de politica anticiclica,
lavariabilidad de latasa de crecimiento del PIB real y lavarianza de shocks del PIB
estan relacionadas positiva y fuertemente. AUn cuando la politica de estabilizacion
pueda debilitar estarelacion, es poco probable que ladestruya por dos razones, por 1o
menos. En primer lugar, debido al conocimiento imperfecto de la economia, la
politica de estabilizacion es solo parcialmente exitosa. En segundo lugar, dado que
|os responsables de politica también se preocupan por lainflacion, la estabilizacion
de los shocks sobre la produccion es parcial aun cuando no exista incertidumbre.

16 Ver por ejemplo Cukierman [1998] en relacion con unatempranaeval uacion de este
proceso.
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E .u" (15)

t-1%t

sea € vaor esperado, en € periodo t-1, de la tasa natural de desempleo
durante €l periodo t. Latasa prevista de desempleo puede serigual o no a
este valor esperado. Mas precisamente

U, =KE_,uf (16)

Cuando k=1 € BC tiene como meta € valor esperado de la tasa
natural de desempleo y no hay sesgo KPBF. Cuando k<1, latasaprevista
del desempleo es menor a valor esperado delatasanatural y hay un sesgo
inflacionario KPBG. La curva de Phillips aumentada por |as expectativas
en términos de desempleo es

u, - utn =-1 (pt - pte)' ht (17)

donde | esun parametro positivoy h esun shock estocastico. El BC tiene
un control imperfecto sobre la tasa de inflacién. En particular

P =i+ (18)

donde i, es d insrumento de politicay €, es € error de control. En t-1,
antes de que serevelen lasredlizaciones delasvariables estocasticasen €
periodo t € BC dige @ instrumento de politica tratando de maximizar €
valor esperado de los objetivos en la ecuacion (14) sujeto a la estructura
econdmica dada en las ecuaciones (17) y (18). Esto arroja una expresion
implicita para @ instrumento . La sugtitucion de esta expresion en la
ecuacion (18) nos da, luego de algo de dgebrat’

N

2

. 1A @ ) ,0 1
P, =p, t—jexp g(l- k)E u +g—su,rz-1y+d[ (19)
%]

t -1t

9 f 2

17 Por detalles ver Ruge-Murcia (2003).



REVISTA DE ECONOMIA 05

donde s it es la varianza del desempleo condicionada a la informacion
disponible en € periodo t y d, es la combinacién de innovaciones a los
diversos shocks estocasticos del modelo. Esta expresion contiene tanto al
sesgo KPBG y a sesgo Cukierman (2000) en dos casos especiales.

Cuando g® O (objetivos smétricos) y 0<k<O0 la ecuacion (19) se
reduce a

3 2 s "'
p.=p; + AlepB- ke +Ls2 2 ded @0
9 f 2 g p

implicando que lainflacién es més alta cuanto mayor sealatasanatural de
desempleo esperada, tal como en e marco KPBG. Cuando k = 1, no hay
sesgo KPBG y la ecuacion (19) se reduce a

N

I A
Pr =P, +—¥€Xp§ 2 ut__ 1g+d (21)
a

Dado quetantogcomo S jyt son positivos laexpresion en losparéntesis
ondulados es positiva produciendo € nuevo sesgo tipo Cukierman (2000).
Al igual que en la subseccidn 3.1 este sesgo se debe a la conjuncion de
objetivos de empleo asmétricos con laincertidumbre. N6tese que, de manera
andoga ala primera especificacion de lafuncion de pérdida, este sesgo es
una funcion creciente de la varianza condiciona del empleo. Por |o tanto,
laexistencia de un sesgo KPBG implica que lainflacién deberia constituir
una funcion creciente de la tasa natural esperada de desempleo y la
existencia de un sesgo Cukierman (2000) implica que lainflacion deberia
constituir una funcion creciente de varianza condiciona del desempleo.
Por lo tanto resulta posible evaluar la relativa importancia de estas dos
hipétesisregresando lainflacion sobrelatasanatural esperadade desempleo
y sobrelavarianzacondiciond del desempleo. Lalinedlizacion delaecuacion
(19) arrojalaformaprecisa de laregresion a ser estimadala cual es

p, =a+bE,_u’ +cs g, (22)

Si operan ambostipos de sesgo, tanto b como ¢ deberian ser positivos
y sgnificativamente diferentes del cero. S solo uno de ellos es operativo,
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solo este coeficiente deberia ser significativamente diferente de cero. Una
estimacion de laecuacion (22) requiere proxiesde E, ,u," y des f’t .Esto
se logra postulando las estructuras estocésticas particulares para la tasa
natural del desempleo'y para su asociacion con @ desempleo red y utilizando
un modelo GARCH para caracterizar cambios alo largo del tiempo en la
variabilidad del desempleo.

Utilizando estametodol ogia, Ruge-Murcia(2003) estimaalaecuacion
(22) con datos trimestrales de los EE.UU. entre 1960 y 1999, y encuentra
gue b no es significativamente diferente de cero, pero que c es positivay
significativa. Mas aln, varios tests estadisticos rechazan la hip6tesis de
que KPBG puedaexplicar lainflacion enlos EE.UU. durante este periodo.
Sin embargo los mismos tests no pueden rechazar la hipétesis de que la
inflacion enlos EE.UU. se explicamediantelaconjuncion deincertidumbre
y de objetivos de BC asmétricos.

5. Coexistencia de demandas precautorias por expansionesy
por estabilidad de precios con un mecanismo de transmision
Neo Keynesiano

Lademanda precautoriade expans 6n puede exigtir en algunos paises
pero no en otros. ASmismo, puede resultar evidente, dentro de un mismo
pais, en agun subperiodo y no en otros. Para la demanda precautoria de
estabilizaciéon de precios, se aplican observaciones similares. Durante
periodos de estabilizacion de la inflacion una demanda precautoria de
estabilidad de aprecios puede surgir y desaparecer posteriormente, luego
de haber tenido un periodo suficientemente largo de estabilidad de precios.

Utilizando & mecanismo de transmisién Neo Keynesiana, Cukierman
y Muscatelli (2003) proponen unaestructuraen lacua figuran ambostipos
de demandas precautorias y una especificacion general de asimetrias. En
marcos de este tipo, como instrumento de politica monetaria se toma la
tasa de interés nomind en € corto plazo del BC. Dado que, dentro de los
marcos Neo Keynesianos, |0s precios son temporariamenterigidos, laopcidn
de esta tasa afecta |la tasa de interés real y por intermedio de éta, la
brechade producto y lainflacion. Lamaximizacion delos objetivosdel BC
sujeto ala estructura (Nueva o Neo Keynesiana) de la economia resulta
en lallamada “regla de Taylor” que relaciona a la tasa de interés con la
brecha de producto y la brecha inflacionaria.
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Es bien sabido que, a falta de demandas precautorias para las
expansiones o paralaestabilidad de precios (objetivos cuadréticos), laregla
Taylor eslined. Cukiermany Muscatelli (2003) muestran que, en presencia
de ambostipos de demandas precautorias (objetivos asmétricosen relacion
tanto a la inflacion como a la brecha de producto), la regla de Taylor
probablemente seano linea, perono lo es necesariamente. Larazén es
que la presencia de una demanda precautoria de expansion Unicamente,
induce unareglade Taylor cdncava, mientras quelapresenciade Unicamente
una demanda precautoria de estabilidad de precios, induce una regla de
Taylor detipo convexo.

En presencia de ambos tipos de demandas precautorias estas dos tendencias
pueden compensarse mutuamente hasta un punto en el cua preserva la
linealidad de laregla de Taylor por casuaidad. Obviamente, una de estas
tendencias puede dominar a la otra ain si ambos tipos de demanda
precautoria existen. Cukierman y Muscatelli (2003) demuestran que, s la
demanda precautoria de estabilidad de precios es la que predoming, la
regla de Taylor sera convexa, mientras que si la demanda precautoria de
expansoneseslaque predoming, lareglade Taylor serdcdncava. Utilizando
los datos trimestrales de los EE.UU., Alemania, Japon y € Reino Unido
entre 1979y e 2000, estos autores estiman lasreglas de Taylor lineales del
tipo sugerido por Clarida, Gali y Gertler (2000) y realizan tests en busqueda
de la posible existencia de no linealidades. Encuentran cierta evidencia a
favor de no linealidades en todos los cuatro paises. Esta evidencia es
marcada en los EE.UU. y @ Reino Unido, no lo es tanto en € caso de
Japon, en tanto que la més débil corresponde a Alemania. Construyendo
sobre la base de estos resultados, proceden a estimar las reglas de Taylor
no lineales en laférmula

i, = (- r)fd +bp, +g%, b, F Pu)+
9% F (X i, +e, (23)

por GMM. Aqui, i eslatasadeinterésnomina, p y x son lainflaciony la
brecha de producto en € periodo t, y F, y F, congtituyen funciones no
lineales que caractericen lano linealidad potencia delaregla.*® Cuando b,
=g,=0lareglade Taylor eslined. Lateoriaimplica que deberia de haber

18 Estas funciones se especifican como tangentes hiperbdlicas.
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una relacion sistemética particular entre los coeficientes b, y g, de los
segmentos no lineales. Esta restriccion se impone sobre € procedimiento
de estimacion implicando que b, y g, tienen @ mismo signo. Cuando b, y ¢,
son positivos, de modo que lareglade Taylor seaconvexa, hay evidenciaa
favor de una demanda precautoria de estabilidad de precios dominante.
Por otra parte, s ambos son negativos, de modo que lareglade Taylor sea
cdncava, hay evidencia a favor de una demanda precautoria dominante
para expansiones.

Los resultados de la estimacion sugieren que hay una considerable
variedad en la importancia relativa de las dos demandas precautorias no
s0lo a través de los paises sino, en agunos casos, dentro de un pais
determinado, sobre e tiempo. De esta manera durante todo € periodo de
la muestra, las reglas de Taylor paralos EE.UU., Alemania 'y Japon son
convexas sefidando haciala predominancia de la demanda precautoria de
estabilizacion de precios, mientras que la regla de Taylor para € Reino
Unido es concava, apoyando la existencia de una demanda precautoria
dominante paraexpansiones. LaFig. 5ilustrala convexidad de lareglade
Taylor paralosEE.UU., sobrelatotdidad delamuestra. Resultainteresante
gue, cuando se excluye delamuestra el periodo de desinflacion Volcker (a
comienzos de la década de los ochenta), surge dominante una demanda
precautoria para expansiones en los EE.UU. La Figura 6 ilustra la
concavidad delareglade Taylor paralos EE.UU. luego de la conquistade
lainflacion en ese pais. En contraste, cuando se excluye el comienzo del
periodo en € caso del Reino Unido, surge con respecto a ese pais una
demanda precautoria dominante para estabilidad de precios (Figura 10).
Este ultimo hallazgo es coherente con @ hecho de que & Reino Unido
estabilizd lainflacion Unicamente durante la década de los noventa.

Estos hallazgos son coherentes con € punto de vista de que, salvo en €
caso de paises marcadamente contrarios a la inflacién como Alemaniay
Japon, en los cuales la demanda precautoria de estabilidad de precios esta
presente sobre todo € periodo de la muestra, dicha demanda precautoria
es probable que se vuelva dominante principalmente durante periodos de
estabilizacion de lainflacion.



REVISTA DE ECONOMIA 99

0. Comentariosfinales

La literatura durante los Ultimos cinco afios sobre objetivos de BC
asamétricosy funciones de reaccion no lineal es brinda una nueva perspectiva
sobre la raices politicas de la inflacion en las economias desarrolladas.
Estaliteratura, mas bien que debido a unatentativa s stemética de mantener
el empleo por sobre @ nivel natura (o la produccion sobre € potencia),
sugiere la posibilidad de que gran parte de las réfagas inflacionarias
experimentadas por aquellos paises durante los Ultimos treinta afios se
debieron a la existencia de una demanda precautoria de expansiones. De
esta forma se brinda una dternativa a la explicacién KPBG de politicas
monetarias excesivamente |axas.

Pero esta literatura sugiere asimismo que durante los periodos en
los cuales ladecision del BC y/o las clases dirigentes politicas referente a
estabilizar lainflacidn esmarcada, puede predominar lademanda precautoria
de estabilidad de precios. Ademés de las pruebas econométricas que se
discuten en la seccidn anterior, las recientes tentativas, que resultaran
insuficientes, de lograr la meta inflacionaria por parte del Banco de Israel
y del Banco de Inglaterra, brindan evidencia anecdética a favor de esta
hipétesis.
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Figural

Objetivos asimétricos de Brecha de Producto y la Demanda Precautoria
de Expansiones

-f(x)

~ x-brecha
producto N

-f(x)

= Objetivos asimétricos de brecha de producto
— — Modelo béasico con pérdidas cuadraticas y simétricas
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Figura 2

Objetivos de la brecha de Produccion Asimétricay la Demanda
Precautoria para Expansiones [ Segunda parametrizacion — Linex}

F(x) ¥ pérdida

1.5 -1 -0.5 0.5

X -- brecha de produccion

Nota: f(x) € Exp[(-gx)+cx- 1]/ (@) Lafiguraespara g=1.5
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Figura 3
Lalnflacion Mediay la Desviacion Estandar del Crecimiento del PIB,
1971-2000
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Figura 4a:
LaInflaciéon Mediay la Desviacion Estandar del Crecimiento del PIB,
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Figura 4b:
LaInflacién Mediay la Desviacion Estandar del Crecimiento del PIB,
1986-2000
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Figura5:
Funcién de Reacciéon No-Lineal, EE.UU. 1979-2000
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Figura6:
Funcion de Reaccion No-Lined, EE.UU. 1985-2000






