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1 INTRODUCCION

En su articulo de 1993, John B. Taylor propuso alas autoridades moneta-
riasunareglade politicaquelesayudariaaestabilizar |aproducciénreal alrededor
deunametay acontrolar lainflacion. Sureglade politicase apoyaen unatasade
interés nominal que, cuando el PIB real y latasade inflacion exceden su objetivo,
se incrementa para generar un aumento de latasa de interés real y asi reducir la
demanda agregada. Al revés, si lainflacion y el PIB real caen por debajo del
objetivo, recomiendarecortar latasadeinterésnominal paraaumentar lademanda
agregadapor laviade un aumento delatasadeinterésreal. Asi, segin Taylor, la
tasadeinterésnominal de corto plazo deberiaser unafuncion creciente delatasa
deinflacion y delaproduccion real paraobjetivos dados en ambas variables.

Esta nota comenta algunos temas relacionados con la efectividad de las
reglas de tasas de interés en la consecuci én de sus metasy varios asuntos teori-
cos y précticos que les salen a camino. Incluye una breve discusién sobre €l
marco tedrico que se hausado paraevaluar el desempefio delareglade politicay
luego se centra en |os aspectos considerados mas importantes para estareglade
politica de estabilizacion. Las conclusiones se presentan al final.

2. UN MobeLo MACROECONOMICO

Como se hadicho, |os model os neokeynesianos disefiados paraeval uar €l
comportamiento de la regla de Taylor constan de ecuaciones de gjuste para la
demandaagregaday lainflacion, delaestructurade plazos delatasadeinterésy
delareglade politicade latasa deinterés que conectalatasa de interés de corto
plazo con las desviaciones de lainflacién y laproduccion real de sus metas esta-
blecidas.

Lafuncién delademanda agregada es unafuncion IS que tomalaforma

(D yi=aygtagh tvy

La ecuacioén paralainflacién surge de un contexto en el que se asume la
existencia de contratos salariales, 10s que se establ ecen en diferentes momentos
del tiempo, por lo que se superponen?. Ellollevaaquelatasadeinflacion contem-
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poraneaseaunafuncién de: lastasas deinflacién pasada; delaesperadaparalos
periodos de vigenciadel contrato, y de labrecha de actividad?.

@  py=bypy g +([1- by) Erprag +by(yy - V) +uy

Laespecificacion de lareglade politicade Taylor eslasiguiente:

@ i =T+p+o(p- pT)+colye- V)+ 2

dondey, esel logaritmo natural delaproduccion real en el periodot, r, eslatasa
deinterésdelargo plazo, y, - Y eslabrechadeactividad, p, eslatasadeinflacion
del periodo actual, pT eslametadeinflacion, Epy., eslatasadeinflacion espe-
radadadalainformacion disponibleen el presente, T eslametadelatasadeinterés
red, i es una tasa de interés nominal de corto plazo, y v,, u,, y z son shocks
estocasticos que no son observables por un econometrista, un individuo o una
autoridad monetaria en el momento t.

Por Ultimo, las tasas de interés reales de largo plazo estan vinculadas con
las tasas de interés reales de corto plazo (o con latasa overnight) através de la
estructura de plazos de las tasas de interés por la cual el valor que toma r hoy
dependedelosvaloresactual y esperado afuturo delastasasdeinterésrealesde
corto plazo.

En opinion del autor, hay muchos temas relacionados con el disefio de la
reglade politicay con laespecificacién del modelo que requieren de més estudio.
Primero se presenta aqui laregla propiamentetal, paraluego seguir con el modelo
de andlisis de politica.

3. ¢Por QUE Es DEeseaBLE EsTABILIZAR EL ProDUCTO ALREDEDOR DE UNA
Tenbpencia?

Lareglade politicaasigna ponderaciones alas desviaciones de latasade
inflacion y de la produccion real desde sus valores meta para determinar la res-
puesta de la tasa de interés nominal. Lareglalineal de politica que recomienda
Taylor debe mirarse como €l resultado de minimizar una funcidn cuadrética de
pérdida cuyos argumentos son las desviaciones de la tasa de interés y de la
produccién real de sus valores definidos como meta.

Como anota Robert Lucas (2003), la cuestion es averiguar cuales son los
beneficios paraunaeconomiade estabilizar laproduccidnreal y sujetar lainflacion
ennivelesbajos. Lasestimacionesde este autor sebasan en un modelo tedrico en
el quelas decisiones que tomaun consumidor representativo sobre consumir hoy

2 Output gap.
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o consumir en el futuro, y estas se basan, asu vez, en las expectativas del consu-
midor sobre su ingreso real futuro. Asi, las fluctuaciones de los patrones de
€onsuMo son mas suaves comparadas con las del ingreso real alolargo del ciclo
econdmico, porque las decisiones de consumo se basan en el valor presente del
ingreso real futuro esperado, antes que en el ingreso corriente.

En su articulo, Lucas estimal os beneficios que obtiene unaeconomiacuan-
do estabiliza el consumo. Sus estimaciones indican que las ganancias que se
obtienen al estabilizar las variaciones del consumo equivalen a alrededor de una
décima de uno por ciento del consumo privado. Por otro lado, los costos de la
inflacion equivalen mas o menos a uno por ciento del consumo privado. Por lo
anterior, las estimaciones de Lucas sugieren que, a formularse las politicas de
estabilizacion macroecondmica, deberia darse prioridad a mantener constante el
nivel de precios antes que a estabilizar la produccion real. Mas adn, Lucas en-
cuentraquelaspoaliticaspor el lado delaofertaorientadasaeliminar losgravamenes
al capital traerian ganancias permanentes de bienestar de entre dosy cuatro por
ciento del consumo privado. Estas ganancias de bienestar que aportan las politi-
cas por €l lado de la oferta son muy superiores alas que derivan de las politicas
dirigidas a estabilizar la produccién.

4. La IMPoRTANCIA DE LOS SHocks DE OFerTA EN UNA RecLA DE PoLiTica
PARA LA TASA DE INTERES

El model o tedrico contiene solo un shock estocastico, que es unshock de
demandaqueempujalospreciosy laproduccion real enlamismadireccién. Asi, si
laproduccionreal y lainflaci on exceden su respectivameta, laautoridad monetaria
puede subir lastasas deinterésnominales paraaumentar el interésreal y reducir la
demanda agregada. Ante unshock de ofertanegativo, lainflacion aumentaray la
produccion rea declinara La autoridad monetaria tendr& que decidir segn un
tradeoff entre reducir lainflacion y aumentar la produccion real.

En su articulo, Taylor (1993) encuentrainapropiado aumentar | as tasas de
interés para contrarrestar €l aumento de los precios, si este Ultimo es temporal y
durapoco. Sinembargo, reconoce que dar prioridad arestituir la produccion real
a su nivel de pleno empleo y no reaccionar para controlar los precios, significa
desviarse delareglade politica. Asi, losshocksde ofertapueden poner en aprie-
toslaestabilidad y la credibilidad de unaregla de tasas de interés.

5. ¢JPUEDE LA AuTORIDAD MONETARIA CONTROLAR LAS TASAS DE INTERES
REeAaLEs DE LARGO PLAZO?

De acuerdo con el modelo macroeconémico presentado mas arriba, las
tasasdeinterés de corto plazo pueden af ectar lastasas delargo plazo por laviade
la estructura de plazos de las tasas de interés. Segln este modelo, la tasa de
interés real de largo plazo depende de la tasa de interés hoy y de la esperada a
futuro. No puede esperarse, entonces, una relacion uno a uno entre las tasas
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actualesdecortoy largo plazo, en particular si seesperaquelasvariacionesdelas
tasasdeinterésde corto plazo sean temporales. Esto poneunalimitaciénal usode
latasa de interés como instrumento para controlar |a demanda agregada.

Las variaciones de las tasas de interés nominales y reales de corto plazo
dependen fuertemente del efecto liquidez de la politica monetaria. En otras pala-
bras, se podria reducir la tasa de interés de corto plazo si se pudiera inyectar
suficiente dinero en el sistemacomo paraequiparar el aumento de lademandapor
saldos monetarios reales.

Ciertamente, esta no es la historia completa. De hecho, tal como sefialan
Alvarez, Lucas 'y Weber (2001), el efecto Fisher esta presente en larelacion de
largo plazo entre tasas de interés nominales e inflacion, pero no en la de corto
plazo. Abundando en estaproposicién, Frederic Mishkin (1992) encuentraque, en
Estados Unidos, las tasas de interés de corto plazo son malos predictores de la
inflacion, a menos que haya una tendencia estocastica en las dos variables, en
cuyo caso ambas estan cointegradas. Esto Gltimo significa que una combinacion
lineal entrelatasadeinterésnominal y latasadeinflacion (i —p) esestacionaria, y
gue los movimientos inflacionarios de largo plazo deberian estar incorporados en
|as tasas de interés nominales.

Losresultadosde Mishkin parecen sugerir quelarelacion entreinflaciény
tasasdeinterésen el corto plazo sepodriainterpretar como unamezcladeliquidez
con efectos inflacionarios anticipados. A un plazo més largo, sin embargo, las
tasas de interés nominales tienden areflgjar el premio por inflacion, entonces la
tasadeinterésreal esperadaes determinadapor laproductividad marginal espera-
dadel capital. Si lametadeinflacionimplicitaenlareglade Taylor escreible para
| os agentes econdmi cos, | as tasas de interés nominales de largo plazo incorpora-
rén este premio por inflacién, con lo que las expectativas inflacionarias podrian
dominar cualquier efecto liquidez de corto plazo. Esto pondriauntechoaloquela
autoridad monetaria puede lograr en el corto plazo en cuanto amodificar lastasas
deinterésreales de largo plazo.

Lainvestigacién académica sobre el temadel dominio relativo de los dos
efectos se harealizado por laviade formular model os econémicosdonde seinyec-
tadinero através de intermediarios financieros, y encontrando los valores delos
pardmetrosquetienen el propdsito de ajustar losdatos efectivos. Timothy Fuerst
(1992), por gjemplo, demuestra que existen valores factibles para los pardmetros
para los que el efecto liquidez domina sobre el efecto de las expectativas
inflacionarias. Sin embargo, Lawrence Christiano (1994) encuentra lo contrario
paralos valores plausibles de los pardmetros. Tal parece que hace falta seguir
investigando sobre este tema para determinar en qué condiciones puede materia-
lizarse un efecto liquidez.

6. ¢PUEDE HABER TAsAs DE INTERES NEGATIVAS?

Supongase que un shock de demanda negativo baja la demanda hasta
Ilegar aunadeflacion, y laproduccién real por debajo de su potencial. Lareglade
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politica diria que hay que reducir las tasas de interés nominales para estimular la
demanda agregada por la via de una reduccién de las tasas de interés reales.
¢Hastadonde puedelaautoridad monetariarebajar |astasas deinterésnominal es?
Sin dudadependerade cuan dispuestos estén | ostenedores de dinero aponer sus
saldos en depdsitos bancarios o en bonos de gobierno de corto plazo, en lugar de
ponerlos bajo el colchén. Si esta Gltima opcidn es seguray el riesgo de que se
destruyaescero, entonceslastasas deinterés nominal es no pueden ser negativas
ya que nadie las aceptara. En un caso asi, habria un piso tanto para las tasas
nominales como paralasreales. Si, por € contrario, mantener efectivo tieneries-
gos, entonces las personas estaran dispuestas a pagar un precio por dejar sus
saldos en el banco o en bonos de gobierno, y las tasas de interés podrian ser
negativas.

Laevidenciahistéricaindicaqueen EstadosUnidosy en el Reino Unido, a
pesar delos periodos de deflaci 6n de precios, |astasas deinterés nominalesnunca
fueron negativas. Por g emplo, en EE.UU. ladeflacion llegd a 1,4% al afio entre
1869y 1899, y lastasas deinterés de corto plazo oscilaron entre 4y 10%. Durante
laGran Depresion en EE.UU., lastasas de interés nominal es nunca fueron negati-
vas, aunque bordearon el cero. En el Reino Unido, la deflacion de precios fue
cercanaa0,5% al afio entre 1867 y 1899, y lastasas de interés nominales de corto
plazo se movieron el rango de 0,1 a5%. En Japdn, laexperienciareciente también
indicaque, apesar deladeflacion de precios, lastasasdeinterés nominalesfueron
minimas pero nunca negativas. Esta evidencia muestra que un piso igual acero
paralastasas deinterés nominalesresta eficaciaalareglade politicaalahorade
estimular la actividad econémica.

7. DinAMmica DE LA Probuccion ReaL v Los Precios en eL Corto PLazo

El modelo macroecondmico incorpora unshock de demanda que produce
cambios simultaneos, y en la misma direccion, en la produccion rea y en los
precios. La evidencia empirica con series largas de tiempo, tales como las que
presentan Friedman y Schwartz (1963) indica que la produccién real reacciona
primero alosshocksde demandaagregaday que estostienden aafectar el nivel de
precios después.

Si lainformacion con que cuenta la autoridad monetaria incluye solo las
observaciones actuales y pasadas de la produccion real y delos precios, ¢como,
entonces, vaainterpretar un incremento del nivel de produccion real por sobrela
meta? Si ocurrieraunshock dedemanda, laregladelatasadeinterésrequeririaun
incremento de las tasas de interés para ajustar laproduccion real alameta, lo que
alavez evitaria un aumento posterior de lainflacion. Pero losshocksno se ven
cuando estan ocurriendo. Si, por €l contrario, ocurriera un shock tecnoldgico
positivoy permanente, entonces|aautoridad monetariaobservariaunincremento
de la produccién real por sobre la metay reaccionaria aumentando las tasas de
interés. Laaplicacion delaregladelatasadeinterés hariabajar mas|os precios.
Cuando estareduccion de precios por debajo delametase materializa, laautoridad
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monetaria tiene que escoger entre estabilizar |os precios o estabilizar la produc-
cion.

Las simulaciones realizadas en el contexto del modelo macroeconémico
mencionado tendrian que ser robustas a distintas especificaciones deladindmica
depreciosy de produccion real de corto plazo parapoder evaluar, desde un punto
devistacuantitativo, el valor delafuncién de bienestar que estatraslareglapara
latasa deinterés. Luego se deberian comparar los resultados con una regla de
politicaalternativamés simplecomo, por € emplo, unaque suavizarael crecimiento
monetario.

8. ErecTos DE LAS Tasas DE INTERES REALES Y DE Los SaLpos MoNETA-
RIOS REALES

En el modelo arribadescrito no hay cabidaparaunafuncién LM. Dehecho,
si hubiera que sumar una funcién de demanda por dinero, no cumpliria ningdn
papel. Simplemente indicaria cuanto dinero se necesita paraimplementar laregla
de politica. Para que esto sea valido, como indica Bennet McCallum (1999), los
saldos monetarios reales no deberian gjercer ningln efecto sobre la funcion de
demanda agregada. Pero si existieratal efecto de los saldos monetarios reales,
¢seriael coeficiente delatasadeinterésreal delargo plazo mayor —en valor abso-
luto— que el de la cantidad real de dinero? Si la respuesta es no, entonces la
autoridad monetaria podria controlar mas eficazmente |la demanda agregada usan-
do unaregla monetaria antes que unaregla paralatasade interés.

En este mismo contexto, las simulaciones de McCallum (1999) indican que
haber seguido |a regla de Taylor en Jap6n en los afios noventa habria sido lo
mismo que aplicar una politica de tasas de interés mas altas (o a menos no mas
bagjas) quelas efectivas. Esteresultado es particularmente sorprendente luego de
larecomendacion de Taylor (1997) de aumentar el estimulo monetario para Japon,
incluyendo, si fueranecesario, comprar monedaextranjerao activos no tradiciona-
les.

McCallum también encuentra que una regla de base monetaria dirigida a
estabilizar el ingreso nominal, habria predicho una politicamonetariamésrel ajada
guelaque prevalecio en losnoventa. Las contractivas politicas monetariasdela
década advertian asi unaincipiente recesi 6n econémica con deflaci6n de precios,
mientras|astasas deinterésindicaban politicas expansivas de demandaagregada.
Sin duda esta es una materia empirica que ameritamas estudio.

9. CoONCLUSIONES

Enloquetocaaloshancoscentrales, lareglade Taylor hallevado adescar-
tar los efectos de la cantidad de dinero en la economia. De hecho, el dinero no
juega un papel significativo en la mayoria de los modelos construidos para la
conduccién delapoliticamacroecondémica. El propdsito deestearticulo essubra-
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yar queexiste unavariedad detemas alin por resolver enrelacion con laeficaciade
lareglade Taylor para estabilizar la economia.

Laracionalizacion deunareglaparalatasadeinterésqueincluyalabrecha
deactividad merece méstrabajo académico. Como sefialan Alvarez, Lucasy Weber
(2001), los model os donde hay fluctuaciones en ladotacion rel ativa entre agentes
econdmicos que no pueden mancomunar sus riesgos podrian ser una fuente de
ganancias potencial es paradicha politica.

L os model os macroecondmicos que se usan para analizar el disefioy la
efectividad de las reglas de politica para la tasa de interés deben ponerse en un
modelo mas general que incorpore €l rol del dinero en la funcién de demanda
agregada, para testear su importancia relativa en comparacion con las tasas de
interésrealesy su estabilidad relativa en el tiempo.

Es necesario incorporar adecuadamente los efectos dinamicos de corto
plazo de losshocksde demanday de ofertasobre laproduccionrea y lainflacion
en lametodol ogia de estimaci 6n econométrica, a pesar de que lateoriaeconémica
existente se centra principal mente en sus efectos de largo plazo. Si las seriesde
tiempo macroecondmicas son no estacionarias, entonces se deberian estimar mo-
delos de correccion de equilibrio de vectores para testear las implicancias del
modelo en cuanto a las relaciones de largo plazo entre las variables de interés.
Estas metodol ogias de estimaci 6n son también Gtiles paraidentificar relacionesde
causalidad entre las variables y sus relaciones de corto plazo.

Ademés, los model os existentes podrian ser objeto delacriticade Lucasa
laevaluaciontradicional delaspoaliticas. En particular, laecuacion (2) puedeno ser
estructural, y habriaqueinvestigar su sensibilidad alos cambios de las reglas de
politica para testear su estabilidad frente a distintos contextos de shocks
estocésticos.
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