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RESUMEN

En este trabajo se analiza el mecanismo de transmision monetaria en Espaiia mediante
la simulacion de un modelo macroeconémico. El modelo considera una economia abierta
y financieramente integrada, con un diferencial de inflacion con el exterior. La reduccion
permanente del diferencial de inflacion requiere una reduccion equivalente del tipo de
interés nacional al intemacional. El anilisis del modelo revela la indeterninacion de las
variables nominales debido a que el banco central fija el tipo de interés en vez de
cambios en la cantidad de dinero. De acuerdo con las simulaciones, un incremento
temporal de tipos de interés seguido de una reduccion permanente parece la estrategia
de desinflacion menos arriesgada. De esta forma, la inflacion converge hacia su valor
de largo plazo siempre por debajo de su nivel de partida. El trabajo muestra dos
resultados importantes. En primer lugar, que el canal de competitividad es muy
importante en el proceso de convergencia. En segundo lugar, la evolucién temporal de
la inflacién y del PIB depende crucialmente de la respuesta de la paridad ante el anuncio
de una senda de los tipos de interés.
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1. INTRODUCCION

La politica monetaria tiene un papel importante en la estabilizacion de las
fluctuaciones econdmicas y, en particular, en el control de la tasa de inflacion de una
economia. En este trabajo se aborda el anilisis del mecanismo de transmision monetaria
en Espaiia mediante la realizacion de una serie de ejercicios de simulacion en un modelo
macroeconomico planteado a un elevado nivel de agregacion. En estos ejercicios se
compara la evolucion de la tasa de inflacion y de la tasa de crecimiento del PIB en el
escenario base con la evolucion correspondiente a distintos escenarios alternativos de
politica monetaria.

Mediante estos ejercicios de simulacion se evalia la respuesta de la inflacion
y la tasa de crecimiento, una vez que ‘todas las demds variables endogenas (tipo de
cambio, tipo de interés real a largo plazo, demanda de saldos reales, etc.) se han
ajustado convenientemente. En el modelo macroeconoémico utilizado no se distingue
explicitamente entre distintos componentes del gasto o de la formacion de rentas. Un
elevado nivel de agregacion dificulta el anilisis detallado de los canales de transmision
monetaria, pero permite obtener respuestas a algunas cuestiones relevantes que son
menos sensibles a alteraciones en la especificacion del modelo. En particular, algunas
de estas cuestiones son la respuesta de la demanda a variaciones en el tipo de interés,
la importancia de la competitividad en la transmision monetaria o la rapidez del ajuste
de las expectativas.

En la especificacion del modelo de simulacion se ha tenido en cuenta el
nuevo régimen adoptado por la politica monetaria espafiola en el marco del proceso de
integracion economica en Europa. En el ambito institucional, este cambio de régimen
se manifiesta en la progresiva autonomia del Banco de Espafia, con un objetivo ultimo
definido en términos de inflacion. En cuanto al funcionamiento de los mercados
financieros, la progresiva apertura e integracion de la economia espafiola en los
mercados intemacionales otorgan un papel relevante a las expectativas de los agentes
en la determinacion de las variables nominales y reales de la economia.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente forma. En la seccion 2, se
resumen los aspectos mas sobresalientes del mecanismo de transmision monetaria, asi
como la modelizacion concreta que se aborda en este trabajo. En la seccion 3, se
analizan las consideraciones de tipo teorico mas importantes que se derivan del modelo
conceptual elegido. En la seccion 4, se describe el modelo especifico estimado utilizado



en el resto del documento. En la seccion S, se presentan los resultados de las
simulaciones de diversas estrategias desinflacionistas. En la seccién 6, finalmente, se
resumen las principales conclusiones del trabajo

2. LA TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA: UN MODELO DE
OFERTA Y DEMANDA AGREGADA

La politica monetaria afecta a la inflacion, a la tasa de desempleo o a la tasa
de crecimiento de una economia modificando la oferta y demanda agregadas. El
conjunto de canales de influencia sobre estas es lo que conocemos como mecanismo de
transmision monetaria. Antes de pasar a describir sus rasgos principales, es necesario
hacer dos puntualizaciones. En primer lugar, es preciso concretar el entorno en el que
opera la politica monetaria. En general, la politica monetaria carece de efectos reales
apreciables en una economia en la que todos los mercados estin en equilibrio, ‘debido
a la respuesta inmediata de los precios a los excesos de demanda. Por ello, centraremos
el anilisis en el estudio de los efectos de la politica monetaria, en primera instancia,
sobre las variables nominales. Si, ademas, existe algin tipo de rigidez nominal, la
politica monetaria afectara, al menos temporalmente, a las magpitudes reales de la
economia’.

En segundo lugar, la rapidez relativa con la que las actuaciones monetarias
inciden sobre precios y cantidades determina el coste que viene asociado a cada
estrategia de politica monetaria y, por tanto, a su viabilidad. No obstante, en este trabajo
no abordaremos el estudio de los determinantes de la rapidez de respuesta a los impulsos
monetarios. La principal referencia a esta cuestion se contiene en la estructura dinimica
del modelo empirico, que condiciona los resultados de las simulaciones.

La caracterizacion de los canales de transmision depende de la forma en que
se formule la politica monetaria. Asi, un banco central puede mantener esquemas
basados en el establecimiento de objetivos de algun agregado monetario, o bien optar
por determinar una senda para los tipos de interés a corto plazo coherente con su

' Se supone que la capacidad productiva esti dada y que no responde a
variaciones en el tipo de interés. De este modo, la politica monetaria no tiene efectos
sobre su nivel potencial de crecimiento. La presencia de histéresis podria generar
efectos a largo plazo, que no se abordan en esta seccion.



objetivo de nivel de precios (u otra variable nominal, como el tipo de cambio)’. Como
es bien sabido, la naturaleza de la incertidumbre en una economia afecta a la eleccién
optima de una u otra estrategia monetaria [véase Poole (1970)]. Sin embargo, ha sido
la observaciéon empirica sobre la inestabilidad que sufren muchas estimaciones de la
demanda de activos monetarios la que ha llevado a reducir su confianza como medida
del tono de la politica monetaria en muchos paises, pasando tan solo a ser un indicador
deswacado de la misma. Dos razones se han dado en la literatura para la inestabilidad a
corto plazo de la demanda de dinero [véase Taylor (1995)]. Una, ha sido el desarrollo
de los mercados financieros y su desregulacion. Otra, la paulatina apertura de las
economias al exterior y la consiguiente influencia de nuevas variables en la relacion
entre los agregados monetanos y las decisiones de gasto de los agentes. En la siguientes
subsecciones se detallan los mecanismos de transmision bajo una y otra estrategia
monetaria.

2.1 El mecanismo de transmisién basado en un agregado monetario

El grifico 1 recoge los principales efectos de la politica monetaria sobre el
(componente ciclico del) PIB y sobre la tasa de inflacion, a través de los distintos
mercados de una economia. La mayoria de estos efectos son independientes de si la
politica monetaria se define en términos de un agregado monetario o de un valor para
el tipo de interés, pero supondremos, por el momento, que la medida de politica se
entiende como el establecimiento de un objetivo de agregado monetario {M,}’. En una
economia en que la existencia de alguna imperfeccion de mercados genera una
insuficiencia de demanda, la eficacia de la politica monetaria depende, findamental-
mente, de su influencia sobre los precios relativos: el tipo de interés, el tipo de cambio
y el salario real. Las variaciones en el tipo de interés real permiten alterar la estructura
temporal de la demanda, provocando, en el caso de una contraccion monetaria, un
"retraso” en ciertas decisiones de consumo e inversion. Los tipos de interés, ademds de
este efecto de sustitucion intertemporal, pueden afectar a la demanda, via los efectos

? Ninguno de estos esquemas debe adscribirse a un conjunto concreto de
instrumentos de la politica monetaria.

* A partir de este valor, los agentes forman sus expectativas de comportamiento
futuro de la autoridad monetaria. Este objetivo también podria definirse en términos
de tasas de crecimiento de la oferta de dinero.



renta y riqueza. Igualmente, el encarecimiento relativo de los bienes de produccion
doméstica lleva a las empresas a reducir su cuota de mercado reduciendo la demanda
exterior. También la oferta agregada (precios y salarios) se vera afectada por el
abaratamiento de los productos importados y por la expectativas de los agentes.

El canal mas convencional de actuacion de la politica monetaria es el que
opera a través del tipo de interés (efecto liguidez). Una politica monetaria contractiva
produce un incremento temporal del tipo de interés nominal a corto plazo (generalmente,
su efecto en el mercado interbancario es inmediato). Las empresas y los consumidores
toman como referencia, en el calculo del coste de uso del capital que determina sus
decisiones de gasto duradero, algin tipo de interés a largo plazo o el tipo de interés de
las operaciones de crédito de la banca. El mecanismo por el que los impulsos en el tipo
a corto influyen en el tipo a largo es complejo, ya que se ve afectado por la naturaleza
y grado de competencia del sistema financiero, por la estructura de créditos de corto y
largo plazo en el.pasivo de las empresas, y por la percepcion que los propios mercados
financieros tengan del caracter mas o menos transitorio del cambio en el tipo de interés.
Adicionalmente, la politica monetaria puede producir una alteracion en las primas de
riesgo relativas de algunos activos. Pero la traslacion integra de impulsos a través de
toda la estructura de activos tarda tiempo en manifestarse, incluso en el caso en que los
diversos tipos de interés tiendan a moverse conjuntamente, y no siempre tiene lugar de
una forma lineal.

Las variaciones en la oferta monetaria influyen también sobre el tipo de
cambio. La forma en la que opera este efecto depende fundamentalmente, del grado de
apertura de la economia y, en particular, del grado de integracion financiera con el
exterior. Si la movilidad del capital es muy elevada, el unico tipo de cambio sostenible
sera aquel que garantice, primas de riesgo aparte, la igualdad entre las rentabilidades
esperadas de activos domésticos y extranjeros similares, cuando estos se comparan en
la misma moneda. La 'paridad descubierta de intereses’ es una forma de representar esta
condicion, de modo que el tipo de cambio nominal difiere del esperado en funcion de
cudles sean las expectativas sobre la evolucion futura del diferencial de intereses. Las
variaciones en un agregado monetario afectan a la paridad nominal por tres vias. En
primer lugar, el nivel relativo de la oferta monetaria nacional determina el valor
esperado en el futuro del tipo de cambio. En segundo lugar, el diferencial de tipos de
interés, provocado por la alteracion temporal de la oferta de saldos reales, determina la
tasa de apreciacion o depreciacion del tipo de cambio. Por ultimo, la forma en que se
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conduce la politica monetaria es uno de los factores que influyen en la prima de riesgo
que los inversores exigen para invertir en activos domésticos.

En general, una politica monetaria restrictiva incrementa temporalmente el
diferencial de tipos de interés, lo que contribuye a generar una apreciacion de la moneda
de cuantia suficiente para crear una expectativa de depreciacion en el futuro®.
Adicionalmente, dicha politica puede provocar una reduccion en el riesgo cambiario, por
parte de los inversores extranjeros, que favorezca la afluencia de capital. La apreciacion
pone en marcha dos tipos de efectos que contribuyen a moderar la inflacion. Por una
parte, la pérdida de competitividad reduce las exportaciones netas, y con ello la presion
de la demanda. Por otra, el abaratamiento relativo de los bienes importados reduce la
inflacion importada y modera las demandas salariales.

Las alteraciones en la oferta de dinero tienen también algun efecto sobre la
oferta y la demanda agregadas que no actia exclusivamente a través de los precios
relativos. La politica monetaria influye sobre el valor de la riqueza neta del sector
privado al afectar tanto al nivel de activos netos en manos del sector privado como a su
valor de mercado a través de la estructura de precios relativos de los activos financieros
y reales. Este efecto rigueea constituye el principal canal de influencia de la politica
monetaria en los modelos monetaristas [véase Metzler 1995)]. Existe también una
relacion directa entre la magnitud del crédito al sector privado y el nivel de gasto de
empresas y consumidores. Cuando existe algun tipo de imperfeccion derivada de
asimetrias en la informacion, el coste de las distintas formas de financiacion para
empresas (y consumidores) no se iguala en el margen. En concreto, una politica
monetaria que provoca aumentos en el tipo de interés también aumenta el coste relativo
de la financiacion externa para aquellas empresas cuya solvencia financiera es menor.
El canal crediticio se manifiesta en la restriccion de la oferta de crédito bancatio, que
acompafia a la contraccion monetaria, y en la dificultad de acceso a otros fondos
extemos que reducen eventualmente el gasto privado’.

¢ Con lo que el tipo de cambio debera sobrerreaccionar con el fin de alcanzar un
nivel mas elevado que el de partida, tras un periodo de depreciacion.

> Bemanke y Gertler (1995) aportan evidencia empirica y argumentaciones

tedricas en favor de la presencia de este efecto. Hernando (1995) analiza la
relevancia del canal crediticio en la transmision de la politica monetaria en Espafia.
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Por ultimo, la politica monetaria puede tener un efecto directo sobre la
inflacion si el banco central es capaz de influir en las expectativas de los agentes. En
el caso de una politica monetaria restrictiva, este efecto expectativas se manifiesta sobre
la oferta agregada moderando las demandas salariales y el crecimiento de los costes
nominales, mientras que por el lado de la demanda agudiza el incremento del tipo de
interés real que acompaiia a la contraccion monetaria. Este incremento serd mas o menos
duradero en funcién de la rigidez a la baja de la inflacion. Cuando esta remite, los
saldos reales se recuperan, con la consiguiente reduccion del tipo de interés nominal, en
linea con la nueva tasa de inflacion.

2.2 El mecanismo de transmisién basado en los tipos de interés

El esquema descrito en el apartado anterior recoge los canales mas
importantes por los que se transmiten los impulsos monetarios a la actividad real y a la
inflacion. La politica monetaria en Espafia se ajusta mas a un esquema segun el cual el
banco central guia la evolucion del tipo de interés nominal en funcién del objetivo de
inflacioén, acomodando el uso de sus diversos instrumentos para mantener el tipo dentro
de los cauces deseados’. En este caso, i pasa a ser la variable exdgena de politica
monetaria, endogenizindose M. Para un valor dado del tipo de inter€s, los canales de
transmision monetaria operan de una forma similar a la descrita en el apartado anterior,
tal y como se recoge en el grifico 1. Sin embargo, esta definicion de la politica
monetaria da lugar, al menos, a tres peculiaridades en el funcionamiento del mecanismo
de transmision monetaria, que conviene destacar.

La primera hace referencia al tipo de politicas que es posible llevar a cabo
para favorecer la desinflacion en una economia que parte de niveles mas elevados de
inflacion y de tipo de interés nominal que los paises de su entomo (con los que esta
financieramente integrado). La transmision de una reduccion permanente en el
crecimiento de la cantidad de dinero actda a través de un aumento de los tipos de
interés, que eventualmente acaban reduciéndose cuando la inflacion lo hace y la oferta
de saldos reales se recupera. Por ello, el equivalente a una reduccion permanente en la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria no es un incremento permanente de los tipos
de interés, sino un incremento temporal de los mismos.

¢ Véase, Banco de Espafia (1994). "Objetivos e instrumentacién de la politica
monetaria en 1995", Boletin econémico, diciembre.



Esta constatacion conduce a la segunda peculiaridad del mecanismo de
transmision del tipo de interés. En economias financieramente integradas, la movilidad
de capitales tiende a homogeneizar, en el medio y largo plazo, los tipos de interés reales.
Asi, en dichos plazos, la reduccion del diferencial de inflacion viene acompafiada de la
reduccion correspondiente del diferencial de los tipos de interés nominales’. Cuando el
banco central utiliza la cantidad de dineto, esto se consigue 'automaticamente’ si la
contraccion monetaria alcanza su objetivo de moderar la inflacion. Cuando la autoridad
monetaria utiliza el tipo de interés como instrumento, puede llevar a cabo una politica
que emule el efecto de una reduccion permanente en la oferta monetaria, incrementando
temporalmente el tipo de interés (por encima de su nivel de partida), para reducirlo mas
tarde, en linea con el nivel intemacional. Sin embargo, la posibilidad de reducir
inmediata y permanentemente el tipo de interés nominal no puede descactarse, en teoria,
como estrategia anti-inflacionista, aunque en la practica resulta inviable, como se
argumenta en la proxima seccion.

La tercera caracteristica relevante asociada al control del tipo de interés por
parte de la autoridad monetaria es la dificultad de establecer inequivocamente el valor
de las variables nominales. Cuando la oferta monetaria se detertnina exogenamente, esta
constituye el ancla nominal para la economia. La indeterminacion nominal con una regla
de tipos de interés aparece en una amplia gama de modelos. En una economia cerrada,
con precios rigidos, el nivel de precios se determinarda por su propio pasado. Sin
embargo, cuando los precios se forman racionalmente, Sargent y Wallace (1975)
demostraron que el nivel de precios esta indeterminado.

En una economia abierta, en la que el tipo de cambio se determina bajo
expectativas racionales, la inexistencia de un ancla nominal da lugar a una
indeterminacion fundamental en el nivel del tipo de cambio y en el resto de variables
nominales de la economia. El efecto mas destacado de esta indeterminacion, tanto en

términos tedricos como empiricos, se concreta en la dificultad de evaluar
" inequivocamente €l coste de las estrategias alternativas de desinflacion. En las siguientes
secciones, una vez especificados el marco analitico y el modelo econométrico, se
discutira este punto con un mayor detalle.

" El tipo de interés real esta determinado a nivel intemacional. En una economia
cerrada, también viene determinado por las preferencias y la tecnologia, pero es
posible variarlo a corto plazo.
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3. MARCO ANALITICO

3.1. Economia cerrada

Consideremos el siguiente modelo, en el que i es el tipo de interés nominal
doméstico, y es el logaritmo del output gap y p es el logaritmo del nivel de precios. Las
expectativas de inflacion o core inflation vienen recogidas en =, que por el momento
supondremos exdgenas. Las principales relaciones de comportamiento estan recogidas
en las expresiones (1) y (2), cuya interpretaciéon es estindar y en donde todos los
parametros son positivos:

Y= - YGEP) M

p=n+dy 2

El tipo de interés real relevante en la demanda se supone, para simplificar
la exposicion, que es el tipo ex-post. Las medidas de politica monetaria del banco central
vienen definidas por una senda de tipos de interés, sin que vayamos a especificar la
formna en que los tipos son controlados. Aumentemos el modelo en (1) y (2) con la
siguiente ecuacion para las expectativas de inflacion (n), suponiendo que responden a
las desviaciones pasadas respecto a la inflacion observada

% = B(p-n) 3)

El modelo tiene tres variables endogenas, {n, p, y}. El estado estacionario viene definido
por las condiciones ©=0 y=0. Por tanto, la solucion de largo plazo (n=p=i, y=0)
implica que la reduccion de la tasa de inflacion de una economia requiere una reduccion
equivalente del tipo de interés nominal.

La esttuctura dinamica del modelo muestra, a su vez, la estrategia
desinflacionista mas adecuada para reducir permanentemente la inflacion de un nivel &
a cero. A partir de las ecuaciones (1) a (3) podemos escribir:

—14_



- (i) @)

— AT
= 1_¢7(I—1t) o)

Puede observarse que la reduccion del tipo de interés necesaria a largo plazo no puede
aplicarse inmediatamente. Este descenso produce, para el rango de parametros
esperado (¢y<l1), y como puede observarse en (5), un aumento de las expectativas de
inflacion que se autoalimenta. El modelo es dinamicamente inestable, por lo que, al ser
las expectativas de inflacion (n) una variable predeterminada, la reduccién del tipo de
interés nominal provoca un incremento inmediato del output gap y, con él, de la
inflacion. El aumento de la tasa de inflacion dispara las expectativas [a través de (3)]
lo que genera una espiral inflacionista.

La unica forma de reducir a largo plazo el tipo de interés nominal es
mediante el incremento temporal de i. Dicho incremento genera una caida inmediata de
la inflacién y de =. Este proceso de desinflacion continia hasta que = alcanza el valor
objetivo de la inflacion a largo plazo. En ese momento, el banco central puede
estabilizar la inflacion a dicho nivel reduciendo instintaneamente el tipo de interés
nominal hasta su nuevo valor de largo plazo®. La expresion (4) muestra que esta
estrategia permite sitlar a p en su valor objetivo, deteniendo el proceso de
desaceleracion de las expectativas (3) y la recesion necesaria para moderar la inflacion.

3.2. Economia abierta

Consideremos ahora el caso de la economia abierta, en el que e es el
logaritmo del tipo de cambio nominal (definido en peseta/moneda extranjera), i' es el
tipo de interés nominal mundial y p es el logaritmo del nivel de precios. El nivel de
precios en el extranjero (p*) se supone, por simplicidad, constante e igual a cero.
Inicialmente consideraremos de nuevo © exdgena; es decir, fijaremos B a cero. Esto
pennitira resaltar algunos aspectos del modelo, que no dependen de este parametro, pero
resultan de interés, aunque mas adelante se completa la discusion resolviendo el modeio

® Es decir, una vez alcanzado el = marcado como objetivo, se hace saltar el tipo
de interés nominal i al valor necesario para volver al tipo de interés real de
equilibrio.

— 15—



para cualquier valor (positivo) de p. El modelo con expectativas exdgenas se recoge en
las ecuaciones (2), (6) y (7):

+é ©

y =-vy(p) +3ep) ™

Bajo el supuesto de expectativas racionales (forward looking) en el mercado de divisas,
(6) deterina el valer corriente del tipo de cambio, de acuerdo con (6'):

T
e(l) = ] (i(s)-i*(s))ds + (D) ©)

El modelo tiene ahora tres variables endogenas {e, p, y}.

Definiremos como estado estacionario aquella situacion en la que el tipo de
cambio real es constante (é-p=0), y por lo tanto compatible con diversas tasas de
inflacion. Para un nivel estacionario de inflacion igual a k(é=p =k), la econornia
alcanza la situacion definida por:

i* =k =4*

e _(nk)

g b
_ Y. (00
(e-p)k'gl W

A largo plazo, un objetivo de inflacion doméstica mas reducido requiere el
mantenimiento de un menor diferencial de interés nominal con el exterior. Ademas,
cuanto mayor es la restriccion de oferta, medida esta por el diferencial entre la
expectativa de inflacion y el objetivo de inflacion (n-k), mayor es el grado necesario de
apreciacion de nuestra moneda en términos reales [menor habra de ser (e-p)]. Esto se
debe a que la restriccion que impone el tipo de interés real mundial al doméstico hace
que la Gnica manera en que es posible moderar las presiones inflacionistas es a través
de una pérdida de competitividad exterior. Conviene insistir en que esta pérdida de
competitividad depende de unas expectativas de inflacion todavia exdgenas.
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3.2.1. Anadlisis dindmico

Las ecuaciones (8) y (9) representan los aspectos mas relevantes de la
respuesta dindmica de las variables endogenas a los cambios en el tipo de interés:

o by e DY iy, 9O

p=n+dy=nmn 1_¢7(z ) l«bv(e P) ®)
s Lo 8

é-p = _¢Y{t~n) : ~¢v(e p) - i )

Supondremos que 1-$y es positivo, por lo que el modelo es estable, tal como se
representa en el diagrama de fase del grafico 2. El modelo estd inequivocamente
determinado en términos reales (3, e-p) como funcién de las variables exégenas (i, i, 7),
como se aprecia en la solucién de estado estacionario. Sin embargo, el valor de las
variables nominales (e, p) en cada momento no estd determinado a no ser que se aitada
alguna otra condicién a las ecuaciones del modelo. La estabilidad de la ecuacion (9),
unida al hecho de que el tipo de cambio nominal es una variable no predeterminada, ya
que reacciona ante el anuncio de sendas de tipo de interés futuro [de acuerdo con (6],
genera un problema de no unicidad de la solucion.

La imposibilidad de establecer la respuesta del tipo de cambio nominal ante
cambios en la senda de diferenciales de tipos de interés se aprecia combinando (6) con
la solucion del tipo de cambio real en estado estacionario, como funcion de variables
reales. Aunque e(Z)-p(T) esti inequivocamente determinado’, e(T) y p(T) no lo estan,
ya que no hay ninguna variable exdgena nominal cuyo valor en T fije el de ambas.
Podria argumentarse que, dado que p es una variable predeterminada, su valor terminal
estara también determinado. Sin embargo, como veremos en los ejercicios que siguen,
el valor final de p(7) depende, a su vez, de la respuesta inicial del tipo de cambio
nominal ante los anuncios de politica monetaria. La inspeccion de (6') muestra, a su vez,
cémo no es suficiente conocer el valor esperado del diferencial de tipos de interés para
conocer el valor de e(?); para ello, es preciso conocer también el de e(7) y, a su vez, el
de p(I). En suma, solo conociendo un valor para una de las dos variables y algin

periodo (por ejemplo, algiin valor terminal), podemos determinar con el modelo las
sendas completas tanto para p como para e.

Esta indeterminacion es consecuencia de que el modelo presenta mas
variables no predeterminadas (una) que raices inestables (cero). Buiter (1983) propone

® Siendo T el periodo de tiempo correspondiente al estado estacionario.

17—



diversas soluciones para el caso en que existan demasiadas raices estables en un modelo
dinamico. Sin embargo, la causa del problema en nuestro caso es diferente, por lo que
ninguna de estas soluciones es aplicable. En concreto, la propuesta de que la variable
e no responda a informacion irrelevante, es decir, que salte inmediatamente a su valor
de estado estacionario o al nivel que le coloque en la senda de convergencia hacia él en
el momento oportuno, no es util en este contexto, ya que simplemente no podemos saber
cual es dicho valor.

En este modelo, la causa de la indeterminacion es el supuesto de fijacion del
tipo de interés nominal por parte del banco central [véase McCallum (1981)], lo que se
traduce en que la oferta monetaria sea endogena y no se pueda determinar su nivel en
cada momento'®. Esta endogeneidad, combinada con la variabilidad del tipo de cambio

nominal, deja al modelo sin un ancla nominal que determine el valor de los precios
absolutos.

3.2.2. Un ejemplo

Este problema adquiere importancia ya que la dindmica de transicién es en
este caso especialmente importante. Consideremos el siguiente ejemplo: supongamos que
partimos de una situacion de estado estacionario con un nivel (diferencial) de inflacion
k, supongamos que la autoridad monetaria decide reducir el tipo de interés doméstico
al nivel del mundial (i=i"), con caricter permanente, con el fin de reducir la inflacién
nacional a la extranjera mediante el mantenimiento de una recesion por el tiempo que
sea necesario''. En consecuencia, el nuevo valor de estado estacionario viene dado por:

Y,;. T
ep)l = i" - —
st T
Supongamos que permitimos que el tipo de cambio alcance inmediatamente el valor €,
tal que la economia alcanza su nuevo estado estacionario (e-p)’, pero con el valor
anterior del nivel de precios p*,

' La LM del modelo es horizontal.
" Recordemos que la core inflation sigue siendo exogena; por ello, el
mantenimiento de una inflacion inferior requiere una recesion permanente. Cuando
la core inflation se considere enddgena, serd posible reducir pemnanentemente la
inflacion sin necesidad de un oufput gap permanentemente negativo.
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e’ =p*+ 5 %
Es decir, permitimmos que la peseta se aprecie en impacto. Esta seria la solucion a
adoptar en el caso propuesto por Buiter (1983) en el sentido de que las variables
Sforward looking no respondan a informacion irrelevante. En este caso, la reduccion del
tipo de interés permitiria reducir inmediatamente la inflacion a su nuevo valor de estado
estacionario. El coste del proceso de transicion es nulo, por lo que no es posible pensar
en una estrategia superior a esta para reducir la inflacién. De acuerdo con este resultado,
el modelo tiene una implicacién de politica econémica poco intuitiva: la mejor estrategia
de control de la inflacion seria reducir permanentemente los tipos de interés nominales
al nivel de {°, lo que, a su vez, vendria acompafiado de una apreciacién inmediata y
permanente de la peseta.

Cuando pensamos en una politica destinada exclusivamente a reducir la
inflacion, es mas logico pensar en un incremento temporal de los tipos de interés que,
al provocar una recesion, modera la inflaciéon y permite una reduccion posterior de tipos.
Por otra parte, el impacto inicial esperado sobre el tipo de cambio nominal de este
aumento de tipos es el de provocar una depreciacion de la peseta, de modo que la
apraciacion real a largo se consigue a través de un proceso de filerte moderacion en el
crecimiento de los precios. En realidad, tanto una como otra estrategia dependen
principalmente del supuesto que hagamos sobre la respuesta inicial del tipo de cambio
nominal ante e} anuncio de una politica de tipo de interés determinada.

3.2.3. La indeterminacién nominal en el modelo

La existencia de multiples soluciones para las variables nominales en el
modelo, compatibles con el equilibrio de expectativas racionales, implica que la senda
de transicion entre dos equilibrios de largo plazo no es unica. En el modelo basico
Mundell-Fleming, con tipos de cambio fijos, la endogeneidad de la oferta monetaria no
es incompatible con una unica solucién para las variables reales de la economia, debido
a que en este caso el tipo de cambio actia como ancla nominal. Sin embargo, en una
economia abierta, con plena movilidad de capitales, la adopcion por parte de la autoridad
monetaria de una politica de determinacion del tipo de interés convierte a todas las
magnitudes nominales en variables endogenas a resolver en el propio modelo. La oferta
monetana se subordina a la consecucion del tipo de interés deseado en cada momento;
ademas, el diferencial de tipos de interés determina la tasa de apreciacion de la moneda
nacional. Todo ello, unido a la endogeneidad del nivel de precios, hace imposible fijar
externamente el nivel de las magnitudes nominales de la economia.
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Una solucion natural a este problema es la incorporacion de una oferta
monetaria exogena, permitiendo que el tipo de interés se determine endogenamente en
el modelo. Sin embargo, este supuesto es poco 1til para simular el efecto de estrategias
alternativas de politica monetaria en las que el tipo de interés es la variable de control.
En la practica necesitamos una ecuacion mas en el modelo. Esta puede adoptar diversas
fortnas, pero todas ellas suponen la fijacion del valor de alguna variable nominal. La
forma genérica que adopta esta ecuacion es la de una regla de feedback, segin la cual
la autoridad monetaria reacciona variando el tipo de interés cuando alguna variable (X)
se desvia mas de lo deseado de su valor objetivo'’. Esta modelizacién plantea, no
obstante, algunos problemas. Si representa a la oferta monetaria volvemos de nuevo a
la situacion planteada con anterioridad, por lo que no insistiremos en los inconvenientes
de esta regla. Si X representa el nivel de precios o la paridad de la peseta, podriamos
intepretar la regla de feedback como una ecuacion que fija un objetivo especifico de la
autoridad monetaria. Esta estrategia de modelizacion, no obstante, tampoco esta exenta
de inconvenientes que han impedido su adopcion en este trabajo. Un anélisis mas
rigu1oso del problema de la indeterminacion y de su relacion tanto con la articulacion
de la politica monetaria como con diversas reglas de feedback, puede hallarse en el
apéndice A.

Hay que resaltar que un objetivo de fasa de inflacion no resuelve el
problema de indeterminacion, por lo que es necesario fijar explicitamente un objetivo
de nivel de precios®. Canzoneri (1994) argumenta que una senda de inflacién siempre
puede escribirse como una de precios y viceversa, por lo que el problema seria mais
semantico que de fondo. No obstante, si lo que importa es la tasa de inflacion y no el
nivel de precios'®, es evidente que es posible alcanzar dicha tasa a niveles muy
diferentes de los precios (y del tipo de cambio).

Ademas, la fijacion de un objetivo de tipo de cambio requiere que este sea
creido por los agentes economicos, lo que no esta garantizado en nuestro modelo. Si nos
limitamos a suponer que cualquier objetivo de tipo de cambio es creido por los

'2 Este tipo de reglas recogen la propuesta de McCallum (1981) para resolver el
problema de la no unicidad.

12 Agradecemos los comentarios de M. Canzoneri en relacion con este punto, que
han resultado de gran utilidad. Una discusion sobre este punto puede verse en Dhar
et al. (1994).

'* Como sucede en el caso del cumplimiento de los requisitos en diversas fases
de la integracion europea.

-20 -



mercados, llegariamos a la paradoja que se planteaba en el ejemplo discutido con
anterioridad: la autoridad monetaria podria elegir una estrategia de desinflacion, sin
costes durante el proceso de transicion, anunciando una depreciacion en la magnitud
adecuada en el momento de reducir los tipos de interés.

La inclusion de una regla de feedback parece l6gica en una modelizacion del
comportamiento de la autoridad monetaria llevada a cabo desde fuera de la misma, pero
no como elemento a tener en cuenta en la toma de decisiones de politica monetaria'®.
Una regla de compoctamiento elimina la actuacion discrecional del banco central en
materia de tipos de interés, por lo que el modelo no puede responder a la pregunta
basica de "qué hacer con los tipos de interés para alcanzar un objetivo de inflacion y
crecimiento determinados”, sino que se limita a simular el comportamiento de inflacion,
output y tipo de interés, siguiendo esa regla arbitraria particular'®.

Necesitamos, pues, incorporar una condicion adicional al modelo con el fin
de interpretar sus propiedades en témninos de politica econdmica. Adoptaremos
simplemente un supuesto de comportamiento que se considera ‘razonable’. En concreto,
supondremos que una reduccion inmediata de los tipos de interés tiene un impacto
depreciador sobre la peseta. Por el contrario, la peseta se aprecia cuando el banco central
sube los tipos de interés. Sobre este punto se volvera en la descripcion de los ejercicios
de simulacion.

3.3. Estrategias de desinflacién

3.3.1. Reduccién permanente y no anticipada del tipo de interés, junto con una
depreciacién inmediata del tipo de cambio nominal

Partimos de una situacion de estado estacionario de inflacion igual a &. El
objetivo de la politica monetaria es anular el diferencial de inflacion con el resto del

** Hay situaciones en las que la forma de elaborar la politica monetaria justifica
la incorporacion al modelo de una regla de este tipo. El caso del Banco de Inglaterra
es un ejemplo de tal situaciéon, dado que utiliza el modelo para predecir el
comportamiento de la inflaciéon condicionada a una politica monetaria que decide
otra institucion (el Tesoro).

' Un atractivo de los modelos que incorporan dicha regla de feedback es la
posibilidad de determinar cudl es la regla 6ptima entre todas las de una clase
concreta.
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mundo, lo que implica reducir el tipo de interés nominal al nivel de i°, de modo
que: é=p=0. Supondremos también que los agentes anticipan una depreciacion nominal
en una cuantia deterininada (es decir una devaluacion). Asi, e aumenta a su nuevo valor
en impacto",

T,

e, = —l(i(s)-i (Dds +er =er > e

+

Dado que el valor de los diferenciales de interés futuros es conocido e igual a cero, la
peseta alcanza inmediatamente la nueva paridad nominal esperada en el futuro.

La dinamica del modelo se recoge en el grafico 3, donde se representan los
dos puntos de estado estacionario (E, y E,), asi como el comportamiento temporal del
tipo de cambio real. El grafico 4 recoge la evolucion temporal del conjunto de variables
del sistema. El impacto inicial consiste en una reduccion del tipo de interés, junto a una
depreciacion nominal de la moneda. Con ello, el output gap aumenta inmediatamente,
ya que también aumentan tanto la demanda doméstica como la exterior, Esta expansion
provoca un incremento sustancial de la inflacion temporalmente, por encima no solo de
su objetivo final, sino incluso del punto de partida ( p > £ > 0 ). A partir de aqui,
dado que la paridad nominal ha alcanzado su nuevo valor estacionario, se produce una
continua apreciacion en términos reales:

é-p':-p<—k<0

Esta apreciacion, a su vez, erosiona la competitividad exterior, con lo que el output gap
cae paulatinamente, hasta el punto en que h inflacion se iguala con e objetivo. En ese

momento, la economia alcanza su estado estacionario, definido por la constancia del tipo
de cambio real:

&T,) -p(T) =0

Tal y como se aprecia en el grafico 4, la economia se aproxima a su nueva
situacion de largo plazo a través de un periodo de elevada inflacion, lo cual puede hacer
que esta estrategia sea poco creible para los agentes. La apreciacion real necesaria para
mantener nuestra inflacion al nivel de nuestros competidores solo se puede lograr, en
un contexto de perfecta movilidad del capital (y por tanto con nuestro tipo de interés
real anclado al mundial), mediante una elevacion suficiente del nivel de precios.

" En donde el signo "+" representa la situacion de las variables instantes después
del anuncio de la nueva politica economica.
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3.3.2. Incremento transitorio del tipo de interés seguido de una reduccién
permanente, junto con una apreciacién inmediata del tipo de cambio nominal

Partimos, como en el caso anterior, de una sitaacion de estado estacionario
de inflacion igual a k. El objetivo de la politica monetaria sigue siendo el de anular el
diferencial de inflacion con el resto del mundo, reduciendo el tipo de interés nominal
al nivel de i". Sin embargo, con el fin de evitar el incremento transitorio de la inflacion,
el banco central anuncia un incremento temporal del tipo de interés al nivel i=i'+g, en
donde g es mayor que k, para a continuacion reducirlo al nivel i’, con caricter
permanente. De esta forma, el perfil seguido por los tipos seria el de una subida no
anticipada por encima de los valores iniciales, para caer de forma anticipada a un nivel
inferior al mismo, compatible con una inflacion terminal menor.

El tipo de cambio nominal sufre una fuerte apreciacion que sitda al sistema
dindmico en el punto E, del grifico 5 en impacto. Esta reaccion inicial de e es la
condicion adicional que necesitamos para definir la dinamica de transicion en el modelo.
Se basa en un supuesto ad-Aoc y en la aplicacion de la paridad descubierta de intereses.
Por una parte, supondremos que esta politica lleva asociada una apreciacion nominal a
largo plazo [e(T,)>e(Ty)). Como sabemos, el efecto final sera una apreciacion del tipo
de cambio real, dado que esta politica lleva asociada una fuerte recesion a corto plazo
(con reduccion de la demanda de divisas y moderacion del nivel de precios), es
razonable pensar que esta apreciacion real ird acompafiada de una apreciacion nominal.
Por otra parte, en el periodo de transicion el incremento del diferencial de tipos de
interés implica un periodo de depreciacion de la moneda, por lo que el impacto inicial

genera un determinado grado de overshooting de la paridad nominal:
T,

eTy) = -1 (i(s)-i*(s))ds + e(T)) < e(Ty) < e(Ty)

La evolucion temporal del conjunto de variables del modelo queda reflejada
en el grifico 6. La magnitud del incremento inicial de tipos de interés, unida a la
apreciacién, provoca una recesion suficiente para generar una inflacion negativa®. A
partir de aqui entramos en una situacion de depreciacion continua del tipo de cambio
real que va aumentando el output gap, aumentando la inflacion hasta alcanzar su nivel
de largo plazo. Esta depreciacion continua sucede, inicialmente, por el mayor diferencial

® En general, dado que se producird una posterior depreciacion real, el efecto
mais importante sobre la inflacion ha de lograrse en impacto. Por ello es necesario
suponer que el incremento temporal de tipos de interés (mas la apreciacion inicial)
ha de ser suficiente para lograr overshooting en el comportamiento de la inflacion.
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de tipos de interés (é-p>p>k>0) ; continia incluso cuando este diferencial se ha
cerrado (é-p=-p>0); y solo se detiene cuando la inflacion ha caido a su valor
objetivo (p=0).

3.4. La incorporacién de expectativas adaptativas al modelo

Supongamos finalmente que la core inflation o las expectativas de inflacion
responden a la inflacion observada de acuerdo con (3). En ese caso es trivial comprobar
que las propiedades de estado estacionario del modelo cambian, ya que este vendra
definido por un oufput gap nulo. La estrategia de desinflacion combina ahora las
medidas de demanda con el efecto que sobre la restriccion de oferta o core inflation
supone un periodo de reduccion de la inflacion. Ahora, la politica de reduccion
permanente de tipos puede ser mas costosa, ya que el periodo de incremento de la
inflacion pone en riesgo la credibilidad y la efectividad de esta estrategia. Logicamente,
las ventajas de la desinflacion mediante una recesion aumentan notablemente, ya que la
fuerte fase recesiva contribuye a mejorar la credibilidad y a moderar las expectativas de
inflacion.

El estudio detallado de este caso revela algunos otros aspectos relevantes del
modelo y de las estrategias alternativas de control de la inflacion. Consideremos el
modelo definido por las ecuaciones (2), (3), (6) y (7). La dinimica vendra ahora
caracterizada por las ecuaciones (8) y (9), repetidas por conveniencia como las (10) y
(11), y la (12):

s Y iy, 9
p=nm '—l-dw(m) =7 (e-p) (10)
_ i
JRETIRE o
. _ BoY oy, B9
n m(’ 7‘) 1“¢‘Y (e P) (12)

De la expresion dindmica anterior se siguen dos conclusiones importantes
nuevas. En primer lugar, se observa que, a diferencia del caso anterior, el estado
estacionario -definido por la constancia de (e-p) y n- implica siempre el mismo nivel de
ouput gap (igual a cero) y de competitividad, independientemente de la tasa de cambio
de las variables nominales. En efecto, en el estado estacionario definido para un nivel
de inflacion igual a k, es decir, ésp=n=k y #=0, tenemos:



y*=0
(e-p) = Yi-
) = <

Igualmente, se observa que el modelo es neutral. Ante un cambio de estado estacionario
en el tipo de interés doméstico, i, la respuesta del tipo de cambio real y de la inflacion
viene dada por los siguientes multiplicadores de largo plazo:

d(e-p)

-0
-

ol

oi
El anilisis de la dinimica refleja que el sistema puede ser globalmente estable o
inestable. En efecto, el determinante de la matriz del sistema dinamico formado por (11)
y (12) es siempre positivo bajo nuestro supuesto y$<I, mientras que la traza del mismo
sera positiva 0 negativa segin que p sea mayor o menor que d/y:

Det = L{)&_ >0
I-¢v

El analisis dindmico de paso de un estado estacionario con p=k a otro
con p=0 depende sobre todo de si estamos ante un sistema globalmente estable (traza
negativa) o inestable (traza positiva)®. Ilustraremos la dinamica del modelo bajo el
supuesto de estabilidad global®. Podemos construir un diagrama de fase en el que tanto
la pendiente de la recta é-p=0 como la dela #=0 son negativas, pero en donde, bajo
el supuesto y$<I, sus pendientes relativas seran como aparecen en el grafico 7. Este

' Sin embargo, la indeterminacion nominal es independiente de esta

caracteristica.

¥ Si el sistema es globalmente inestable [B>(5/ )], una politica de reduccién de
tipos de interés da lugar a una inflacién continuamente creciente que alimenta unas
expectativas igualmente crecientes, con lo que no se alcanza el nuevo estado
estacionario de inflacion mas baja. En este caso, sin embargo, podria disefiarse una
estrategia en dos etapas, como en la economia cerrada, pero incluso entonces el
nuevo estado estacionario se alcanzase en tiempo finito. Sin embargo, para
determinar univocamente la senda de e y p es necesario hacer un supuesto sobre el
comportamiento del tipo de cambio, al igual que en el caso de estabilidad global.

25—



grafico es tipico de un modelo de "tela de arafia”, con un movimiento ciclico de
aproximacion hacia el (o alejamiento del) punto de equilibrio. Puede observarse
intuitivamente que ante valores altos de P el sistema tendera a ser inestable, mientras
que ante valores bajos del parametro se producira una convergencia hacia el equilibrio
(el ciclo que aparece en el grafico no se da necesariamente).

En el grafico 8 se representa la trayectoria de las expectativas de inflacion
y del tipo de cambio real, en respuesta a una reduccion permanente en el momento T,
del tipo de interés al nivel internacional. Bajo el supuesto de una depreciacion nominal
en impacto, la economia se desplaza de E, a E, y luego se aproxima a E, a través de
una trayectoria ciclica. Como en el caso anterior, la reduccion del tipo de cambio y la
apreciacion nominal (y real) aumentan la presion de la demanda y con ello la inflacion.
Esto da lugar a un incremento de las expectativas de inflacion, lo que a su vez acelera
el crecimiento de los precios. En algin momento, el incremento de los precios erosiona
la competitividad, moderando a su vez la inflacion y, méis adelante, x. De este modo,
bajo el supuesto de estabilidad, p y n se alteman hasta alcanzar el nuevo estado
estacionario con p=r=0. Bajo esta politica, la desinflacion mediante una reduccién de
tipos de interés requiere un proceso de fuerte inflacion, que puede ser muy duradero si
B es relativamente elevado. Ademads, a partir de cietto umbral para p el modelo se
vuelve inestable, y es necesario proceder a una politica de reduccion de la inflacion en
dos etapas (véase la nota 20).

El anuncio de un incremento temporal de los tipos de interés (de i'+k a
i"+g), seguido de una reduccion permanente (de i+q a i'), da lugar también a una
trayectoria ciclica, pero con una inflacion siempre por debajo de su nivel de partida que
arrastra hacia abajo a las expectativas de inflacion (grafico 9). Al igual que en el caso
anterior, en la aproximacion a E, la economia altema fases en las que = esta por debajo
de p con otras en las que estd por encima. Sin embargo, para el rango relevante de los
parametros, la economia alcanza en un tiempo finito la situacion de inflacion cero.
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4. EL MODELO ECONOMETRICO

En la seccion anterior se han analizado, desde un punto de vista teorico, las
estrategias de desinflacion por parte de la politica monetaria en un modelo de economia
abierta. En esta seccion, nuestro objetivo es especificar un modelo econométrico que,
manteniendo las caracteristicas basicas mencionadas anteriorente, especifique la
dindmica de las variables nominales y reales de interés de forma consistente con las
observadas en la economia espafiola. Este es un paso previo para, con posterioridad,
realizar simulaciones de la evolucion del nivel de actividad real y del nivel de precios
ante estrategias alternativas de la politica monetaria.

4.1. El modelo de simulacién

Consideramos un modelo de economia abierta, en la que el nivel de la renta
externa y del comercio mundial estin dados™. La politica fiscal viene determinada
discrecionalmente por el gobiemo®. Hay cuatro activos financieros: dinero, bonos do-
mésticos a corto plazo, bonos domésticos a largo plazo y activos extranjeros por lo que
son necesarias tres condiciones de equilibrio en los mercados financieros para determinar
los precios relativos. El tipo de interés a corto viene fijado por la autoridad monetana.
El modelo puede expresarse en funcion del siguiente sistema, que incluye las ecuaciones
que representan el comportamiento de la demanda® y la oferta agregada (inflacion):

e uw+a“r,+a‘2q,+aug,+uua,+awyf+e,, 1813
mP, = O+, R 0,040,y +€,, LM (14)

r, =R, - E[Ap,,] TIR (15)

R, = (1-b)i, + bEIR ] + €, ETTI (16)

¥ Véanse Dombusch (1976), Duguay (1994), Buiter y Miller (1981) y Taylor
(1985, 1995).

22 No se incorpora la restriccién presupuestaria del sector piblico.

B Las variables de la ecuacion (13) deben entenderse en desviaciones respecto
a su nivel o tendencia de largo plazo.
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i =i’ +Ee,,) -¢e +€ PDI (17)

[ 4 r e
Ap = ayva,ElAp ‘e EAe+Ap1+0 30, ¥ )ve,  AS(8)

Ap, = a,+a,y, +(1,2Ap,d4a,3(Ap,'+Ae‘)+ep, IPC (19)

Las variables endogenas son la produccion ciclica® (v, - y7), la variacion
de los precios domésticos medidos por el deflactor del PIB (Ap,?), la cantidad de dinero
en términos reales (m-p,), que también constituye la definicion de riqueza (a,), el tipo
de interés nominal a largo plazo (R), el tipo de interés real (r,), el tipo de cambio (e,)
y la inflacién (Ap,) medida por el IPC. Las variables exdgenas son el output potencial
(v?), el indicador de la politica fiscal (g,), la renta mundial (y,), el tipo de interés a corto
plazo (i,), la inflacion exterior (Ap,) y la participacion de las importaciones en la renta
(). El tipo de cambio se define como el valor de la moneda extranjera en términos de
la moneda nacional, siendo g, el tipo de cambio real. Todas las variables estin en
logaritmos excepto los tipos de interés, que vienen definidos en tantos por uno.
Suponemos que las expectativas de las ecuaciones financieras [(15), (16) y (17)] son
anticipadas perfectamente por los agentes. Por el contrario, las rigideces por el lado de
la oferta de la economia [ecuacion (18)] implican que las expectativas de inflacion se
formen con los valores pasados de las variables explicativas.

La ecuacion (13) representa la demanda agregada como funcion del tipo de
interés real a largo plazo, del tipo de cambio real, de la renta mundial, de una variable
fiscal y del nivel de riqueza de la economia. Asi, los cambios en los precios relativos
operan en la demanda agregada a través de tres vias: efecto sustitucion entre consumo
y ahorro y entre bienes domésticos y extranjeros, efecto renta positivo para aquellos
agentes acreedores netos y, por ultimo, un efecto riqueza que aumenta el valor de los
activos ante caidas en el tipo de interés o depreciaciones de la moneda nacional.

La evidencia econométrica para Espafia muestra la existencia de un efecto
negativo de los tipos de interés reales sobre los componentes de la demanda final de
bienes y servicios. Asi 1o apuntan las estimaciones con informacion anual de la funcion
de inversion y los efectos del coste de uso del capital [véase Andrés et al. (1992)] y de
la funcion de consumo via su efecto intertemporal en la renta permanente [véase Estrada

# Que también puede aproximarse por la tasa de crecimiento del PIB. En este
caso, no obstante, el modelo no es neutral, en el sentido habitual del término, ya que
la politica monetaria afecta al nive! del PIB a largo plazo. No obstante, la economia
recupera, tras los ajustes de las variables nominales, la tasa de crecimiento que se
considera de estado estacionario.
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(1993)]. También se obtiene evidencia similar con inforrnacion trimestral [véase Estrada
et al. (1996)]. Los resultados de tales estimaciones periten detectar un moderado efecto
del tipo de interés real, en comparacion con el efecto de otras variables, que se
manifiesta con cierto retraso.

Este efecto significativo del tipo de interés real sobre el consumo y la
inversion no se aprecia con la misma intensidad sobre las magnitudes mas agregadas:
produccion e inflacion. La evidencia disponible indica que los tipos de interés de corto
plazo tienen un poder predictivo del nivel de actividad y de la evolucion de los precios
mucho menor que los cambios en la cantidad de dinero [véase Alvarez et al. (1995)).
En nuestro modelo se recoge el efecto directo de la cantidad de dinero mediante la
inclusion del stock de activos liquidos en manos del publico (ALP) entre los
deterrninantes de la demanda agregada®.

El tipo de cambio ceal es una variable importante para analizar la
transmision monetaria. La progresiva apertura de la economia espafiola ha aumentado
las posibilidades de sustitucion de demanda extema por demanda intema, en funcion de
la evolucion de nuestros precios relativos con el exterior. Ademas, en una economia
plenamente integrada con el exterior, las posibilidades de influir sobre la demanda
agregada en el corto plazo no se reducen al tipo de interés real (después de impuestos),
sino que también comprenden al tipo de cambio. En el largo plazo, sin embargo, el tipo
de interés real vendra determinado por el que prevalece en el exterior, y el tipo de
cambio real, por los parametros estructurales de la economia.

Las otras dos variables determinantes de la demanda agregada son la renta
exterior y la posicion fiscal del gobiemo. Las variaciones en la renta exterior pueden
quedar reflejadas en la demanda nacional por un aumento de las exportaciones. Por otro
lado, el superavit o déficit de la restriccion presupuestaria del gobiemo puede tener

# Sin embargo, esta inclusion puede tener dos interpretaciones diferentes (aunque
no mutuamente excluyentes). Podemos estar en presencia de un canal crediticio en
la transmision monetaria o bien ante un efecto riqueza que aproxime la influencia
de los cambios en la politica monetaria sobre los precios relativos del conjunto de
activos.

* Este efecto parece ser importante en la economia espafiola, ya que el tipo de

cambio efectivo es uno de los principales deterntninantes de las exportaciones netas
[véanse, por ejemplo, Buisin y Gordo (1994) y Bajo y Montero (1995)].
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efectos directos sobre la demanda agregada, al margen de los efectos indirectos a través
del tipo de interés” y de la competitividad®.

La demanda de saldos reales (14) se modeliza como funcion del nivel de
renta y de los dos tipos de interés de la economia. La ecuacion (15) es la definicion del
tipo de interés real. Las ecuaciones (16) y (17) completan la estructura financiera del
modelo, y relacionan el tipo de interés que controla la autoridad monetaria con el tipo
de interés y el tipo de cambio que influyen en las decisiones de gasto de los agentes.
La forma en que la politica monetaria afecta al tipo de cambio se capta, en nuestro
modelo, suponiendo una paridad de tipos de interés junto con una prima de riesgo
[ecuacion (17)]. Ello supone la consideracion de la perfecta movilidad de capitales como
la representacion mds adecuada del grado de integracion financiera de nuestra economia
con el exterior. El término de emror de esta relacion recoge posibles desplazamientos
temporales, por la aparicion de primas de riesgo o la existencia de ataques especulativos
no vinculados a la evolucion de las variables macroeconomicas.

Las variaciones en el tipo de interés de intervencion se transmiten
inicialmente al mercado monetario y, de aqui, al tipo de equilibrio en los mercados de
crédito y de depdsito. En Espafia, de acuerdo con Ayuso et al. (1994), la respuesta del
tipo interbancario ante variaciones en el tipo de intervencion es completa y relativamente
rapida. Este resultado justifica utilizar un tipo interbancario a corto plazo como tipo
exogeno”. La transmision de cambios en la politica monetaria a los tipos que
determinan el gasto de los agentes dependera de la estructura del sector financiero. Entre
otros factores determinantes, cabe destacar la liquidez y el grado de maduracion de los
diferentes activos, asi como el grado de competencia entre las instituciones financieras.
El hecho de que la realizacion de buena parte del gasto de los agentes econdomicos en
Espafta dependa de la financiacion externa, y que la composicion del activo de los
bancos sea sensible a la politica monetaria, podria llevar a considerar como tipo de

7 Ademas, es posible que esta variable influya, a su vez, sobre los tipos de
interés, lo que seré relevante, en particular, para aquellos ejercicios en los que se
simulan cambios en la politica fiscal. En Espaiia, la evidencia en este sentido no es
determinante. Asi, mientras Ballabriga y Sebastidan (1993) no encuentran relacion de
causalidad entre tipos de interés y déficit, Raymond y Palet (1990) si encuentran un
efecto directo.

 Maediante la influencia del déficit piiblico en la prima de riesgo cambiario, por
ejemplo.

® El proposito de este trabajo nos hace preferir esta via a la altemmativa de

endogeneizar el tipo de interés como una funcién de reaccion de la autoridad
monetaria [véanse, por ejemplo, las estimaciones de Escriva y Santos (1991)].

_30-—



interés relevante en las ecuaciones de gasto al tipo del crédito de las instituciones
financieras. En este trabajo hemos optado, no obstante, por la utilizacion del tipo de la
deuda a largo plazo como indicador del coste del capital en las decisiones de consumo
e inversion, lo cual se justifica por la influencia similar que ambas variables tienen en
la ecuacion de demanda.

Supondremos que el sector financiero anticipa los cambios futuros en la
politica monetaria. La senda esperada de tipos a corto determina tanto el tipo de interés
a largo, a través de la esttuctura temporal de tipos de interés, como del tipo de cambio,
mediante la paridad descubierta de intereses. La inclusion de estas condiciones de
arbitraje tiene algunas ventajas adicionales. En primer lugar, pennite otorgar un papel
preponderante en la transmision monetaria a las expectativas de los agentes sobre la
evolucion futura de la politica monetaria. Ademas, se evita una modelizacion mas
compleja, que requeriria la inclusion de otros activos y el estudio de la estructura
productiva del sector financiero.

La oferta agregada de la economia se representa por las ecuaciones (18) y
(19). La ecuacion (18) es una curva de Phillips que relaciona la inflacion doméstica con
las expectativas de inflacion y una medida de presion de la demanda. Las expectativas
de inflacion se modelizan como funcion de la variacion de precios en el pasado, tanto
de los bienes domésticos como de los extranjeros. La inclusion de la produccion ciclica
en la ecuacion penmite medir la respuesta de los precios a los excesos de oferta en los
mercados de bienes. La ecuacion (19) es una version dinimica de la definicion del
indice de precios al consumo. En la solucion de largo plazo de (18) y (19) se impone
la homogeneidad nominal®. En la versién actual del modelo no estin recogidas
posibles perturbaciones de oferta, como las variaciones del precio de las materias primas,
los cambios en la imposicion indirecta, o las desviaciones en la relacion entre salarios
y productividad. También, por simplicidad, se ha obviado la modelizacion de un sistema
de precios y salarios, aun a costa de perder informacion relativa a los determinantes del
grado de rigidez que influye en la transmision monetaria. Por iiltimo, en esta version del
modelo tampoco se desagregan los precios de los bienes entre comerciables y no
comerciables.

* De modo que un incremento en la inflacion doméstica y en la importada dé
lugar a un incremento equivalente de la inflacion del IPC.
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4.2, Estimacién

La estimacion del modelo teorico discutido en la seccion anterior se presenta
en el apéndice B. Las variables explicativas se seleccionaron a partir de retardos de la
propia variable y de valores contemporaneos y pasados de las otras variables endogenas,
asi como exogenas. El nimero maximo de retardos considerado ha sido ocho, de forma
que se recogiera la correlacion tanto interanual como intra-anual. Los criterios de
seleccion fueron la significatividad de cada variable, tanto individual como
conjuntamente, y su estabilidad. Las estimaciones de cada ecuacion se realizaron por
variables instrumentales para el periodo muestral 1970:1-1994:4*'. Se consideraron
como instrumentos los valores pasados de todas las variables endogenas y exdgenas del
modelo. Estas estimaciones ganarian en eficiencia si se hubiera controlado por la
correlacion residual entre las ecuaciones (estimando, por ejemplo, mediante estimadores
tri-etapicos). Tal extension se deja para futuras ampliaciones de esta investigacion. El
apendice C presenta la fuente y definicion de las variables utilizadas.

El output gap se ha medido como la diferencia logaritmica.del PIB real. Esta
aproximacion del output gap se ha preferido a la de utilizar el residuo del filtro Hodrick-
Prescott. Dicha opcion, ademas de no dar estimaciones estables, tiene la dificultad de
no poder analizar directamente los efectos de una deterinada politica de tipos de
interés, sino de su componente ciclico>. La medida seleccionada de output gap tiene
implicaciones sobre las propiedades de largo plazo del modelo, como se analizara en la
siguiente seccion. En particular, el output gap y el tipo de cambio real no recuperan el
mismo nivel después del cambio en la politica monetaria.

La ecuacion estimada IS (13) presenta una persistencia de cuatro periodos.

El ciclo del output exterior (y*) afecta con dos trimestres de retraso, pero su mayor

efecto en el output espafiol no se obtiene hasta un afio después. Mientras el tipo de

cambio real (g) afecta contemporaneamente al output agregado, el incremento del tipo

“de interés real de largo plazo (») contrae la demanda de forma muy lenta (tarda siete
trimestres en aparecer) y débil. El efecto positivo del tipo de interés real con un petiodo

31 La excepcion es la ecuacion de estructura temporal (16), que se ha estimado
para el periodo muestral 1982:1-1994:4, dada la inexistencia de mercados
interbancarios en buena parte de los afios setenta.

* Para una investigacién posterior queda la estimaciéon de un output potencial
y de una tasa natural de desempleo de la economia espafiola [vease, por ejemplo,
Domenech y Taguas (1995), para una estimacion anual del output potencial en
Espafia].
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de retraso puede venir explicado por el predominio transitcrio en los consumidores del
efecto renta sobre el efecto sustitucion. El efecto riqueza o crédito se recoge mediante
valores retardados de la tasa de crecimiento de los saldos monetarios reales (m/p).

La variable de impulso fiscal en la ecuacion IS esta medida por las segundas
diferencias en el consumo publico (g*}). La especificacion econométrica elegida ha
restringido la dinimica de la variable g a que su elasticidad de largo plazo fuera nula™.
Hay varias razones para restringir este valor estimado para que la variable fiscal solo
tenga efectos transitorios. Por una parte, el periodo muestral se ha caracterizado por un
incremento continuado de la ratio consumo publico/PIB, que no es piobable que se
repita en el futuro. Ademas, es sabido que la variacion en el consumo publico no es la
Unica variable relevante para medir todos los efectos de la restriccion presupuestaria del
gobiemo. Por 1ltimo, los ejercicios de politica fiscal llevados a cabo en el modelo no
restringido generan un valor muy elevado y poco creible del multiplicador fiscal®.

La demanda de saldos reales m-p (14), corresponde a un agregado amplio,
los ALP2, que incluye en ALP, ademas de deuda publica a corto plazo, los pagarés de
empresa. Este es el agregado utilizado por el Banco de Espafia en su programacion
monetaria, como indicador relevante. Se estima una relacion de largo plazo entre renta
y saldos reales que implica una elasticidad algo superior a la unidad. Como variables
de corto plazo aparecen, aparte de un retardo de la propia variable, retardos del tipo de
interés nominal de largo plazo (R) -que mide la rentabilidad de activos altemativos al
dinero- y aceleraciones de la inflacién (A%p). El tipo interbancario a 3 meses (i) entra
débilmente en esta relacion, ambién con un signo negativo. Esto puede medir el efecto
en la demanda de un cambio en la oferta monetaria no recogido por los tipos de mas
largo plazo. Dicha demanda de dinero no recoge la interaccion entre la rentabilidad de
activos incluidos en ALP y de activos altemativos, que ha resultado ser importank en
estimaciones anteriores para la economia espafiola [véase Cabrero et al. (1992)).

Las estimaciones presentadas de output gap y de saldos reales tienen un
buen compottamiento de eswmbilidad en términos tanto de la constancia de los

* Esw variable es la tinica disponible en la Conmabilidad Nacional Trimestral.

* Este valor difiere de la elasticidad estimada en el periodo muestral, 0.6, que

se corresponde con un periodo de crecimiento del consumo publico muy por encima
del PIB.

% En comparacién con el que producen otros modelos, como el NIGEM, para
la economia espafiola y para economias similares a la nuestra.
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coeficientes estimados al realizar estimaciones recursivas como del fest de Chow de los
residuos estimados. Los graficos 10 y 11 presentan los residuos recursivos (estimados
con informacion hasta el periodo anterior) de las dos ecuaciones, aceptindose al 95%
de probabilidad que no hay cambio en la distribucion de los residuos estimados. No
parece, por tanto, que estimaciones de estas ecuaciones con un periodo muestral mas
reciente cambien las propiedades de las simulaciones realizadas.

Se ha estimado una aproximacion lineal de la condicion de arbitraje entre
el tipo de interés del interbancario y el tipo de la deuda a largo plazo [expresion (16)].
El parametro estimado b relaciona la rentabilidad entre dos activos con diferente periodo
de maduracion, suponiendo neutralidad ante el riesgo y expectativas racionales por parte
de los agentes® Se ha contrastado y aceptado la existencia de una relacion de
cointegracion entre los dos tipos de interés de largo y corto plazo, estimandose
posteriormente el parametro b en 0.91. El apéndice D muestra tanto el desarrollo de la
condicion de arbitraje como los contrastes de cointegracion realizados. Aunque la
ecuacion estimada tiene una elevada autocorrelacion en los residuos, estimaciones
alternativas que contiolaban por la autocorrelacion de primer orden, no varid
significativamente el valor estimado. Nosotros, en cambio, hemos considerado que dicha
autocorrelacion corresponde a la prima de tipos de interés incluida en el residuo de la
ecuacion, y por tanto hemos respetado la estimacion sin corregir por la autocorrelacion.
Dicho valor estimado es similar al obtenido para otros paises [véase Taylor (1993)].

Inicialmente se estimé una inica ecuacion de precios en términos del IPC.
Sin embargo, dicha ecuacion presenta una gran inestabilidad. Aunque los coeficientes
de la inflacion pasada que recogen expectativas de inflacion son significativamente
diferentes de cero y en término medio con el mismo valor absoluto, los coeficientes
tanto de la inflacion exterior contempordnea como del output gap retardado presentan
una elevada inestabilidad (graficos 12 y 13), pudiendose rechazar, fundamentalmente
durante el periodo muestral de los afios ochenta, que dichos coeficientes sean
significativamente diferentes de cero. Similares problemas aparecieron al especificar la
ecuacion de oferta con un output gap definido en términos de la tendencia de Hodrick-
Prescott en vez de con tasas de crecimiento. Una especificacion correcta de la evolucion
de los precios deberia distinguir entre precios internos y extemnos, y modelizar los
precios intemos como un mark-up sobre los coste laborales que tenga en cuenta la
imposicion indirecta.

3 Véase Niifiez (1995) para la obtencion de una estructura temporal de tipos de
interés con activos al descuento.
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La oferta agregada se representa por las ecuaciones de precios 18 y 19. La
variacién de los precios nacionales, medido por el deflator del PIB (Ap), esta explicada
por las expectativas de inflacion que vienen recogidas por valores retardados de los
precios exteriores y nacionales, y por la presion de la demanda medida por el coeficiente
retrasado de la tasa de creciimento del PIB. Como regresores adicionales aparecen
aceleraciones de los precios. Aunque no se puede aceptar la estacionariedad de los
residuos para algln subperiodo muestral, sin embargo los graficos 14 y 15 muestran la
aceptable estabilidad de los coeficientes estimados tanto para la demanda como para la
inflacion exterior.

La estimacion de la ecuacion de oferta acepta la restriccion de homegeneidad
de los precios y da un valor del efecto de largo plazo de los precios exteriores de 0.03.
Dicha estimacion representa el efecto promedio de un periodo muestral en el que la
economia espafiola ha experimentado una apertura exterior creciente, y, por tanto, muy
inferior al que cabe esperar en el futuro para una economia mds integrada. Para la
simulacion hemos impuesto un valor superior, 0.13, mas cercano al peso actual de las
importaciones en la economia nacional, aunque tal valor no se acepta estadisticamente
para el periodo historico estimado. Como veremos mas adelante, en términos del modelo
simulado, esta mayor respuesta de los agentes a cambios esperados en los precios
exteriores acelera la convergencia nominal de las variables espafiolas a las extranjeras.

El bloque de oferta se completa con la estimacion de una versiéon dindmica
del indice de precios al consumo (Ap). La homogeneidad nominal se ha impuesto al
aceptarse estadisticamente tanto la existencia de una relacion de cointegracion de esta
variable con los precios nacionales con valores (1, -1}, como la ausencia de los precios
exteriores en el vector de cointegracién, de forma que la variable explicada es Ap-Ap°”.
Los precios exteriores solo afectan en este caso de forma transitoria, via aceleraciones,
y sus efectos permanentes en la inflacion vendran, via expectativas, en la evolucion de
los precios nacionales.

5.  SIMULACIONES DE POLITICA ECONOMICA
5.1. El escenario base
En este apartado y los siguientes se intentara medir la importancia relativa

de los canales para establecer tanto las politicas encaminadas a reducir permanentemente
la inflaciéon como el coste incurrido por las mismas. Los ejercicios que se describen
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presentan algunas caracteristicas destacables. En primer lugar, nohan sido realizados con
vistas a establecer de forna rigurosa como debe instrumentarse la politica futura seguida
por el Banco de Espaiia: se limitan a analizar en un marco determinado la importancia
de ciertos mecanismos de transmision de la politica monetaria. En consecuencia, no se
ha deseado establecer objetivos de inflacion dptimos, ni bandas creibles alrededor de los
mismos [véase, por ejemplo, Haldane et al. (1995)]. Las simulaciones realizadas no
reposan sobre unas proyecciones econdmicas rigurosas; tampoco se han intentado
simulaciones estocdsticas, necesarias para establecer una medida de la incertidumbre
alrededor de los resultados; ademds, no se analizara la credibilidad de las politicas
propuestas, salvo ocasionalmente.

Todas las simulaciones se comparan con un escenario hipotético,
independiente del propio modelo, en el que se ha supuesto un crecimiento anual del 2%
de la actividad nacional y extranjera, asi como un crecimiento anual de precios
nacionales del 5%, y del 3% para los precios extranjeros. Adicionalmente, se supone que
el tipo de interés real y la competitividad quedan inalterados con respecto a su ultimo
valor observado. Las simulaciones recogen la transicién entre un equilibrio con inflacion
del 5% a otro con una inflacion del 3%. El objetivo del ejercicio es establecer las
formnas y los costes de la eliminacion del diferencial de inflacion con el resto del mundo.
La linealidad del modelo, al menos con las variables expresadas en logaritmos, permite
aislar estas respuestas del propio escenario base, cuya importancia queda, por lo tanto,
en un segundo plano. Las simulaciones han sido realizadas resolviendo hacia adelante,
durante 55 afios, las variables que recojan expectativas, lo que implica que el valor
esperado por los agentes coincide con el realmente simulado. Todas las ecuaciones se
utilizan con residuos, de forma que cada ecuacion reproduzca, en cada periodo, el dato
del escenario.

Como se discutié en la seccion 3, la reduccion de la inflacion doméstica
exige, tarde o temprano, situar al tipo de interés doméstico () al nivel internacional (i").
A la vista de esta condicion de largo plazo, es posible preguntarse cudl es la senda que
debe seguir el tipo de interés doméstico desde una situacion de partida en la que la
economia mantiene un diferencial positivo de inflacion con el exterior. Como se apuntd
anteriormente, la reduccion inmediata y permanente del tipo de interés nominal no puede
descartarse de antemano. Una actuacion del banco central en este sentido da lugar a una
expansion inmediata, lo que, a su vez, produce, a través de un aumento inicial de la
inflacion, una pérdida generalizada de competitividad. Si el banco central fuera capaz
de mantener permanentemente esta politica, tarde o temprano el deterioro de la balanza
comercial acabaria provocando una recesion, y con ello la moderacion de 1a inflacion.
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Ahora bien, en la practica, el incremento temporal de la inflacion puede erosionar la
credibilidad en el objetivo final, haciendo completamente inviable esta estrategia. Esto
sugiere una estrategia monetaria mas adecuada que resulte equivalente (es decir: Ap=Ap°)
aumentando temporalmente el tipo de interés doméstico -favoreciendo una reduccion del
ritmo de actividad- para reducirlo paulatinamente hasta su nivel de largo plazo,
conforme los objetivos de inflacion se han ido alcanzando. A diferencia del caso
anterior, el objetivo de contiol de la inflacion se alcanza mas rapidamente, aunque el
coste en téminos de produccion y empleo se adelanta en el tiempo.

La existencia de dos sendas de los tipos de interés radicalmente opuestas,
pero que conducen a un mismo objetivo a largo plazo, indica que, de hecho, existen
multiples posibilidades intertnedias cuyas ventajas relativas deben determinarse. Para
evaluar el coste de estas u otras estrategias de politica econdmica, es preciso saber cudl
es la respuesta del tipo de cambio nominal a las alteraciones en el entorno econémico.
Cuanto mayor sea la sensibilidad del tipo de cambio nominal a movimientos del tipo de
interés, mas intensa serd la respuesta a corto plazo de la inflacion a los cambios en el
tipo de interés nominal,

5.2. Reduccién inmediata de tipos de interés

Dada la estructura del modelo, la reduccion de dos puntos en la inflacion
doméstica requiere una reduccion equivalente del tipo de interés a corto plazo. En el
presente apartado se plantea un ejercicio de politica monetaria en la que esta reduccion
tiene lugar inmediatamente, y con caracter permnanente. Como se ha discutido en el
apartado precedente, la respuesta instantanea del tipo de cambio debe ser impuesta segiin
criterios ajenos al modelo. Una hipoétesis razonable, dada la credibilidad absoluta de la
politica anunciada, es la del mantenimiento del tipo de cambio en sus niveles iniciales
(simulacion 1). Los agentes, al confiar en el mantenimiento de la politica que se
anuncia, deciden que la paridad actual es sostenible, y calculan la paridad descubierta
del tipo de cambio basdndose en el valor de partida del mismo, lo que elimina el salto
inicial en el tipo de cambio. Los graficos 16 y 17 representan la evolucion del tipo de
interés nominal y del tipo de cambio supuestos en el gjercicio.

El grafico 18 recoge la evolucion de la inflacion anualizada en la
simulacion 1, mientras que la evolucion de la tasa de crecimiento del PIB se recoge en
el grafico 19. La inflacién se reduce desde el primer momento e igualmente se aprecia
una caida temporal en la tasa de crecimiento del PIB. Este perfil muestra la importancia
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de la competitividad frente al exterior como canal de transmision de los impulsos
monetarios, que en este modelo domina al efecto directo del tipo de interés real. La
reduccion del diferencial de intereses provoca que el tipo de cambio nominal se
estabilice a partir del primer trimestre, con los consiguientes efectos de oferta y
demanda. Por el lado de la oferta, la inflacion importada (que se situaba en el 5% anual
en el escenario base) se reduce inmediatamente al 3% (ritmo al que crecen los precios
exteriores), contribuyendo a moderar las expectativas de inflacion, y con ellas la
inflacion doméstica. Ademas, con un tipo de cambio estable y unos precios domésticos
que todavia crecen mas rapidamente que los de nuestros competidores, se produce un
encarecimiento de nuestros productos que reduce la demanda externa, provocando una
recesion temporal, con la consiguiente moderacion adicional de la inflacion. La
reduccion del tipo de interés nominal opera en sentido contrario, pero este efecto es
débil e insuficiente para contrarrestar la influencia de la pérdida de competitividad (en
relacion con el escenario base), por dos razones. La primera radica, como hemos visto,
en el hecho de que el impacto directo del tipo de interés real sobre el gasto es pequefio
y lento. Ademas, la rapida respuesta de la inflacion hace que el tipo de interés real
también se recupere rapidamente de la caida inicial de dos puntos.

A medida que la inflacion doméstica se acomoda a la extranjera (con paridad
ahora estable), se vuelve a un equilibrio estacionario o de largo plazo, en el que ambas
coinciden y en el que la tasa de crecimiento del PIB retoma a su valor en el escenario
base. La caida de la inflacion anual es suave el primer afio, menos de un cuarto de
punto, para acelerarse el segundo y superar el punto de caida el tercero. La convergencia
a su nuevo nivel de largo plazo es relativamente rapida ya que, aunque la inflacion tarda
nueve afios en situarse por debajo del 3,1%, en el cuarto afio del horizonte de simulacién
ya se alcanza una tasa alrededor del 3,5%. La inercia en el PIB, en cambio, es algo

mayor; a la vuelta de diez afios, la tasa de crecimiento es todavia ligeramente inferior
al 2%

Algunos de los supuestos usados en la simulacion pueden parecer poco
realistas. En primer lugar, hemos supuesto la sostenibilidad del tipo de cambio inicial.
Ademas, la politica es perfectamente creible desde el primer momento. ;C6mo afectaria
una violacion, siquiera parcial, de estos supuestos? En el grafico 18, acompaiiando al

37 El movimiento en el PIB es sensible, sin embargo, a especificaciones distintas
de la ecuacion de demanda: unas veces, el coste en crecimiento ha sido algo distinto;
otras, ha aparecido un pequeifio ciclo en la vuelta a la solucion de largo plazo. En
todos los casos, sin embargo, el modelo ha sido estable, y se ha logrado reducir la
inflacion con esta politica.
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resultado de la simulacion anterior, se incluye la evolucion de la inflacion para la misma
politica monetana pero con una depreciacion inicial de 5% (simulacion 2). A pesar de
lo relativamente modesto de la depreciacion, los efectos a corto plazo sobre la inflacion
son grandes: durante mas de un afio crece por encima del 6%, y logra retrasar el inicio
de su descenso durante casi tres afios, al tiempo que logra generar una pequefia
expansion del PIB durante dos afios (grafico 19). Este efecto se debe al incremento de
los precios exteriores, que aumenta rapida y fuertemente la inflacion esperada, y a una
pequefia expansion del PIB durante dos afios. Este resultado ilustra con claridad la
importancia de la respuesta inicial del tipo de cambio a variaciones en la senda
anunciada de tipos de interés. Cuando la paridad nominal se deprecia en impacto, el
comportamiento de la inflacion (y de la tasa de crecimiento del PIB) es mas acorde con

lo que se espera de una politica que, al menos en el corto plazo, puede catalogarse de
expansiva.

La reduccion del tipo de interés nominal asegura la reduccion de la inflacion
alargo plazo. A consecuencia de la depreciacion de la moneda, el proceso de transicion
precisa de una inflacion superior a la de partida, y por tanto es licito poner en duda la
credibilidad que esta politica merecerd a los agentes economicos. Si estos son escépticos
ante el logro del objetivo final de inflacion y suponen que la politica no es sostenible,
esperaran que la inflacion terninal vuelva al 5%. De esta formna, la caida de la inflacion
puede retrasarse o incluso no tener lugar en absoluto, 10 que a su vez impedird la
reduccion planeada de los tipos de interés nominales. El resultado es un incremento
transitorio en la tasa de inflacion, antes de volver al 5% original. Supongamos ahora que
la falta de credibilidad es transitoria, durante dos afios y medio. Después de este periodo,
el tipo de cambio se estabiliza, de forma consistente con un tipo de interés igual al
intemacional, pero a un nivel un 5% mayor al de la simulacion base. La simulacion 3
en los grificos 18 y 19 recoge los efectos en la inflacion y el output bajo estos
supuestos. Inicialmente, la mejora en la competitividad y la reduccion de los tipos de
interés reales de largo plazo hacen aumentar el output en los dos primeros afios. Por
tanto, la presion de la demanda y el aumento de la inflacion exterior hacen aumentar la
inflacion doméstica. Después, la apreciacion real de la peseta genera una caida temporal
en el output y una reduccion permanente en la inflacion.

En suma, la credibilidad de la politica se hace necesaria. Una forma de
minimizar estos riesgos es llevando a cabo un incremento transitorio de tipos de interés,
antes de reducirlos al nivel intemacional. Gracias a este incremento temporal, se logra
reducir los riesgos de generar una mayor inflacion en el corto y medio plazo, y se
refuerza la credibilidad de la propia medida antiinflacionista.
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5.3. Incremento transitorio de los tipos de interés

En este apartado se simula una medida de politica monetaria consistente en
aumentar un punto el tipo de interés de intervencion durante un afio, para volver al afio
siguiente al nivel del escenario base; a continuacion se reduce el tipo de interés en un
punto durante otros tres afios, para acabar con una reduccion permanente de dos puntos.
Es decir, el tipo de interés se coloca durante esos afios en tres puntos por encima de los
internacionales (primer afio), dos puntos por encima (segundo afio), un punto por encima
(tercer, cuarto y quinto afio), y finaliza al nivel de estos a partir del sexto afio®, tal
como se representa en el grafico 20. '

De acuerdo con la paridad descubierta de intereses, este ejercicio determina
inequivocamente el perfil del tipo de cambio nominal, que consiste en una depreciacion
de ocho puntos durante los afios de la transicion para estabilizarse cuando el tipo de
interés doméstico se sitda al nivel intemacional. La indeterminacion nominal en el
modelo impide, sin embargo, fijar el nivel sobre el cual el tipo de cambio presenta dicho
perfil. Es necesario, por tanto, "imponer” el valor del tipo de cambio nominal en el
instante del anuncio de la nueva senda del tipo de interés. Supondremos que la pescta
se aprecia en impacto (grifico 21). En cuanto a la magnitud de dicha apreciacion,
supondremos en la simulacion 4 que ésta es de un 5%

Los resultados de la simulacion (simulacion 4) se presentan en los graficos
22 (inflacion) y 23 (crecimiento del PIB). La inflacion se reduce en el primer afio 1,4
puntos, para estabilizarse los siguientes cinco afios en, aproximadamente, un 4% e iniciar
seguidamente una caida gradual hasta su nuevo nivel de largo plazo del 3%. El PIB
crece el primer afio un 0,25% menos que en el escenario base, para recuperarse luego
paulatinamente y alcanzar su nivel de crecimiento de largo plazo en cuatro afios,
produciéndose luego un pequefio ciclo. La caida inicial de la inflacion se debe,
principalmente, al abaratamiento (esperado) de los bienes importados, un efecto de oferta

* Todas estas cifras excluyen la prima de riesgo, que es exogena; son, ademas,
aproximadas, ya que los movimientos originales se expresan en logaritmos.

¥ Este valor viene justificado, en parte, por la propia historia de la variable: solo
en muy contadas ocasiones la peseta se ha apreciado/depreciado mas de un 5% en
tértninos nominales (en seis ocasiones en nuestro periodo muestral). De hecho, esta
apreciacion representa casi dos veces la desviacion tipica del tipo de cambio
nominal. Oto tanto sucede con el tipo de cambio real, que solo ocasionalmente ha
registrado variaciones, en un solo trimestre, de esa cuantia.
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que actita moderando las expectativas de inflacion. La pequefia contraccion generada
sirve para mantener la inflacion por debajo de su nivel de partida en los periodos
siguientes, en los cuales la paridad ya no ayuda a moderar la inflacion. Esta contraccion
estd causada fundamentalmente por la propia inercia de la demanda, y no via tipos de
interés, ya que los agentes anticipan muy pronto su reduccion en los valores nominales
de largo plazo. La estructura temporal de la respuesta a la politica restrictiva confirma
lo apuntado con anterioridad, en el sentido de que las ganancias mas importantes en la
reduccion de la inflacion se alcanzan durante el primer afio de aplicacion de la politica.
La sobrerreaccion del tipo de cambio es la responsable principal de este logro.

Con el fin de comparar la sensibilidad de los resultados al comportamiento
del tipo de cambio, se han llevado a cabo otras dos simulaciones (simulaciones 5 y 6),
en las que, bajo el supuesto de un mismo comportamiento del tipo de interés nominal,
se permite que el tipo de cambio nominal se aprecie en impacto en un 0% y un 10%,
respectivamente. A partir de esta reaccion inicial opera la depreciacion de ocho puntos,
consecuencia del diferencial acumulado de tipos de interés (grafico 21). La evolucion
de la inflacion y de la tasa de crecimiento del PIB bajo estos supuestos se recoge en los
graficos 22 y 23. Con una apreciacion de la peseta en impacto del 10% observamos que
la inflacion se reduce en el primer afio dos puntos, en parte a causa de una recesion de
0,3 puntos de crecimiento del PIB. En el supuesto de ausencia de apreciacion, en
cambio, la politica monetaria genera una senda de inflacion en descenso, pero con un
perfil suave. Los resultados de esta simulacion indican que el factor determinante de la
caida inicial de la inflacion es el abaratamiento esperado de los bienes importados, que
contribuye a moderar los precios domésticos.

En el cuadro 1 se recogen, de forma resumida, los resultados obtenidos en
estas simulaciones, tanto en términos de tasa de crecimiento como de inflacion, para
distintos horizontes temporales. En el modelo presentado, la forma de reducir la
inflacion es incrementando temporalmente los tipos, lo que conlleva crecer, también
temporalmente, a un menor ritmo. El mantenimiento de tasas de crecimiento inferiores
a las del escenario base tiene un coste real a largo plazo, medido en términos del nivel
de produccion que se alcanza. Todas las simulaciones dan lugar a un coste similar a
largo plazo que se concreta en una disminucion del 0,9% en el nivel de actividad,
debido a una.pérdida de competitividad o apreciacion real del 5% en relacion con el que
se hubiera alcanzado en el escenario base. El coste de largo plazo de esta politica es
idéntico al de las simulaciones del apartado anterior. Estos costes no dependen de la
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politica seguida durante la transicion, lo cual permite comparar las diversas politicas®
en funcion exclusivamente de la evolucion a corto y medio plazo del crecimiento de la
actividad y de la inflacion.

Cuando el incremento temporal de tipos provoca una sobrerreaccion del tipo
de cambio, la fuerte apreciacion inicial tiene efectos deflacionistas inmediatos. Sin
embargo, tras el primer momento, y mientras el diferencial de tipos de interés con el
exterior sigue siendo positivo, la moneda nacional se deprecia rapidamente, con lo que
se recupera parte de la competitividad perdida en primera instancia. Esto contribuye a
suavizar la recesion y a provocar un ligero repunte de la inflacion. Asi, aun en el caso
en que la autoridad monetaria aplique una politica de incremento temporal del tipo de
intervencion, parece deseable reducir al méaximo el periodo en el que un diferencial de
tipos con el exterior provoca una depreciacion temporal. Cuanto mas creible sea el
empeiio de la autoridad monetaria de reducir la inflacion, mas pronto podra proceder a
bajar los tipos de interés de forma compatible con ese objetivo. Una forma de
incrementar la credibilidad consiste en llevar a cabo refortnas economicas por el lado
de la oferta"’, que no se discuten en estas lineas. Alternativamente, la cooperacion entre
la politica fiscal y la politica monetaria podria surtir los mismos efectos. Esta via
cooperativa se estudia en el siguiente apartado.

54. Coordinacién entre las politicas fiscal y monetaria

Es de esperar que si la politica de reduccion de inflacion fuera acompaiiada
por una correccion del déficit fiscal que redujera las presiones inflacionarias y la
demanda de fondos para su financiacion, la autoridad monetaria podria adelantar el
momento en que los tipos de interés se redujeran. En la simulacion 7 se analizan, de
forma aislada, los efectos de una politica fiscal contractiva. Aunque es dificil establecer
una relacion clara entre movimientos en déficit publico y movimientos en consumo
publico (la variable fiscal recogida en nuestto modelo), la simulacion consiste en la
reduccion del consumo publico sobre el PIB en un punto durante dos afios*,

“Y los distintos supuestos sobre la respuesta a corto plazo del tipo de cambio
nominal.

4 Que en el modelo podrian recogerse afectando a la constante de la ecuacion
de precios, por ejemplo, o mediante una reduccion autonoma de las expectativas de
inflacion.

“ Este objetivo es consistente con la reduccién del peso en el PIB del consumo
publico del Plan de Convergencia del Gobiermo. El impacto concreto en nuestro
modelo ha sido de medio punto del PIB tendencial en el primer afio, y de un punto
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Los graficos 24 y 25 presentan la evolucion de la inflacion y el crecimiento
del PIB resultantes. Como la variable de consumo publico estda modelada en segundas
diferencias, el efecto es una vuelta al escenario base, tanto en inflacion como en
crecimiento del PIB, después de producirse un ciclo completo de recesion/expansion, de
amplitud algo mayor para la segunda variable. El multiplicador de corto plazo del gasto
publico en el modelo es aproximadamente 1,5.

A continuacion se analizan los efectos de la coordinacion de las politicas
monetaria y fiscal para reducir la inflacion. La simulacion 8 es una contraccion fiscal
con una reduccion inmediata de tipos de interés en dos puntos, acompafiada por la
depreciacion del 5% (simulaciones 2 y 7 conjuntamente). Se logra al mismo tiempo
reducir la amplitud de la recesion provocada por la caida del consumo piblico y reducir
el impacto inflacionario de la depreciacion. El impacto sobre la inflacion es ahora menor
que con la politica monetaria aislada, y el multiplicador del gasto publico es ligeramente
superior a uno. Puede observarse, con respecto a la simulacion monetaria aislada, que
la inflacion ya se reduce significativamente en el segundo afio. A esto se afiade que la
reduccion fiscal hace mas probable que la depreciacion del 5% sea menor en la realidad,
en el supuesto de que una mayor disciplina fiscal reduzca las tensiones cambianas.

Una politica fiscal restrictiva puede, sin embargo, contribuir a reforzar la
credibilidad antiinflacionista de la estrategia de politica economica. Un efecto de dicha
credibilidad es la reduccion de las primas de tipo de cambio y de tipo de interés. En este
caso, el supuesto implicito en la simulacion 1, en el sentido de que una reduccion
inmediata y permanente puede no provocar una depreciacion instantanea de la moneda,
es mas creible. La simulacion 9 es una combinacion de las simulaciones 7 (reduccion
en el consumo piblico) y 1 (reduccion del tipo de interés sin depreciacion de la
moneda), en donde la prima de tipo de cambio ha caido a cero y la de tipo de interés
se ha reducido en un punto porcentual*’, En esta simulacion, la inflacién se reduce
sensiblemente a partir de la puesta en practica de las medidas fiscal y monetaria y lo
hace en una cuantia mayor que si la politica monetaria actuara por si sola, como en la
simulacion 1. La moderacion fiscal es la causante de esta caida adicional de la inflacion,
aunque, logicamente, a costa de una mayor desaceleracion del ritmo de actividad que

del mismo a partir de ese afio; esto representa alrededor del 3% del propio consumo

publico, el primer afio, y de un 6% a partir de entonces, al representar esta variable
un sex%o del PIB.

“'Y, por tanto, la misma pendiente de la curva de rendimientos que la observada
en Alemania.
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cualquier otra de las politicas simuladas. En contrapartida, el coste a largo plazo de esta
estrategia de desinflacion en términos de produccion es inferior a las demas, como se
refleja en el cuadro 1.

6. CONCLUSIONES

En este epigrafe se aborda la descripcion de un modelo agregado del
mecanismo de transmision monetaria de la economia espafiola, disefiado con el fin de
evaluar, mediante métodos de simulacion, estrategias altemativas de politica monetaria.
El modelo recoge los principales canales a través de los cuales la actuacion del banco
central puede actuar sobre la tasa de inflacion. Los principales parametros del modelo
se han estimado utilizando informacion relativa al periodo 1973-1994. No obstante, el
modelo se ha disefiado para captar los principales rasgos de la transmision monetaria en
fa actualidad. Asi, la politica monetaria se define como una senda de valores del tipo de
interés a corto plazo. Por otra parte, el creciente grado de apertura de la economia
refuerza el papel de la competitividad en la transmision de impulsos monetarios. Por
iltimo, la eficiencia en el funcionamiento de los mercados financieros obliga a
considerar explicitamente el efecto de las expectativas de los agentes respecto a la
evolucion futura de los precios de los activos.

La resolucién del modelo ha puesto de manifiesto algunas consecuencias del
abandono de la fijacion de un objetivo intermedio en términos de algun agregado
monetario. El ajuste automatico de la base monetaria, con el fin de mantener el tipo de
interés en los valores anunciados, da lugar a la indeterminacion de las magnitudes
nominales, en particular del nivel de precios y del tipo de interés. Si bien, el valor de
las variables reales no se ve afectado por esta indeterminacion, la respuesta a corto plazo
de la inflacién y de la competitividad si lo estan. El modelo se ha resuelto imponiendo
un valor inicial para el tipo de cambio, lo que condiciona notablemente el coste a corto
plazo de las distintas politicas de desinflacion. Aunque con las cautelas necesarias
derivadas de esta limitacion, las simulaciones realizadas han puesto de manifiesto una
serie de regularidades que se recogen en forma muy resumida en el cuadro 1.

El logro de una reduccion permanente de la tasa de inflacion al nivel
promedio de los paises con los que la economia espafiola esta integrada requiere la
reduccion, tarde o temprano, del tipo de interés en una magnitud no inferior al
diferencial corriente de inflacion. Una politica que aplique inmediatamente dicha
reduccion corre el riesgo de generar un rebrote inflacionista a corto plazo, a no ser que
vaya acompafiada de un mayor rigor en la politica fiscal o de politicas de oferta



adecuadas. En caso contrario, la simple respuesta por parte de los agentes depreciando
la moneda en un 5% (simulacion 2) lleva a un periodo transitorio de mayor inflacion,
retrasando la convergencia nominal. Esto, a su vez, podria erosionar gravemente la
credibilidad antiinflacionista de la politica monetaria, alejindose del objetivo perseguido.

De acuerdo con estas simulaciones, la forma de reducir la inflacion es
incrementando temporaimente los tipos de interés, lo que conlleva una ralentizacion
transitoria del ritmo de crecimiento (simulacion 4). La inflacion converge hacia su valor
de largo plazo siempre por debajo de su nivel de partida, siendo la magnitud de la
respuesta inicial funcion del grado de apreciacion de la paridad nominal. Las
simulaciones monetarias han mostrado como la influencia del canal de la competitividad
es predominante en el proceso de convergencia. Ademas, este efecto actia con una gran
potencia por el lado de la oferta, moderando las expectativas de inflacion importada y,
con ellas, las demandas salariales.

Se han explorado también, dentro de las limitaciones inherentes al modelo,
los efectos de una cooperacion entre las politicas fiscal y monetaria (simulaciones 8 y
9). La politica monetaria afecta fundamentalmente a la inflacion a largo plazo, mientras
que la fiscal contribuye a modular el ciclo y permite una anticipacion en la reduccion
de tipos de interés, necesaria para consolidar los logros de una inflacion mas baja.
Cuando ambas politicas se realizan conjuntamente, se contrarrestan sus efectos
contractivos, aunque solo parcialmente.

Aunque los efectos a largo plazo de todas las estrategias de desinflacion
analizadas son similares, la estructura temporal de la respuesta de inflacion y PIB
depende principalmente del comportamiento de la competitividad. De hecho, la variacion
del tipo de cambio real parece ser el mas importante de los canales que conforman el
mecanismo de transmision monetaria en nuestro pais. El encarecimiento relativo de
nuestros bienes comerciables, derivado de la apreciacion del tipo de cambio que
acompafia a una politica monetaria restrictiva, provoca una reduccion de la demanda y
una moderacion de las expectativas de inflacion. La magnitud de este efecto expectativas
o efecto oferta es uno de los determinantes cruciales de la potencia del mecanismo de
transmision, sobre el que es necesario acumular mas evidencia empirica. En el mismo
sentido, es necesario profundizar en el estudio de la respuesta del tipo de cambio
nominal a las variaciones en la senda esperada del tipo de interés, con el fin de resolver
una de las limitaciones mas importantes en el estudio del mecanismo de transmision
monetaria, en un contexto de objetivos directos de inflacion.
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APENDICE A
La indeterminacién nominal con reglas de tipo de interés

1. Fuente de la indeterminacién nominal del modelo

El objetivo final de la autoridad monetaria es lograr la estabilidad de
precios. Como hemos indicado en la seccion 2, la politica monetaria se define en
términos de una senda de un agregado monetario o de tipo de interés. Veamos como
esta ultima da lugar a una indeterminacion de las variables nominales, en concreto
del nivel del tipo de cambio, mientras la primera no plantea dicho problema.

Las ecuaciones (A.l) a (A.5) resumen el modelo, parecido al de la
seccion 3 del presente documento. Se incluye ademas una demanda de dinero
estandar [ecuacion (A.S5)), pero se ha eliminado del mismo la ecuacion de estructura
temporal de tipos de interés, dado que no afecta al analisis de la indeterminacion:

y = 8le-pp *)-yli-p) A1)
p = by (A2)

& = plpr) (A3)
é=i-i* (A4)

m-p = xy-Ai (A5)

En el caso de una regla de tipos de interés constante, el objetivo 2 se define
como aquel que en estado estacionario es compatible con un diferencial de inflacion
core (por ejemplo w=k) y el nivel de tipos de interés exterior (i"). La dinamica del
modelo representado en el espacio de los estados se encuentra en (A.6):

%5 1 o5 | I
Bl | T-ov T9v Tdv[p| [Ty  Tov|p°
i|<| -BeS By  PBed (im|+ By o -Boy it (A6)
e

Idy 19y 1-dy|e| |1y Ty || ;0
0 0 0 | 0 -1 1
Enseguida se observa que el nivel del tipo de cambio no queda
determinado, ya que su correspondiente fila de coeficientes respecto a las variables
endogenas del modelo es cero. Es decir, existe una raiz unitaria irreducible en el
mismo. A esto hay que unir que la trayectoria del tipo de interés de control presenta
las discontinuidades asociadas a cambios en la politica monetaria, al tiempo que el
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tipo de cambio estd dinimicamente ligado solo al futuro (la variable es no-
predeterminada). De esta foima, ante un salto discontinuo en el tipo de interés i no
podemos calcular el nuevo valor de e basandonos en sus valores pasados, puesto que
esta variable no tiene inercia. El problema es similar si el banco central utiliza el
tipo de interés para alcanzar un objetivo en la tasa de variacion del tipo de cambio,
de los precios o de un agregado monetario ligado a un nivel terminal de alguna de
las variables anteriores. El sistema (A6) si estd determinado en su estado
estacionario si lo reescribimos en término de las variables reales (e-p) y, en su caso,
(m-p). De otra mancra, un cambio en el valor del objetivo de politica monetaria no
altera el estado estacionario de las variables reales, que se alcanza con cualquier
nivel de las variables nominales.

Es necesario, pues, definir un ancla nominal que permita establecer el
valor de (p, m o e) para poder fijar el del resto. La solucion clasica (Friedman) es
una que suponga un control perfecto del nivel de la cantidad de dinero. Si el objetivo
es de nivel de dinero (m = m’), se logra la determinacion nominal del modelo
{véanse Dombusch (1976) y Buiter y Miller (1981)], como puede observarse en
(A7)

Ay +A8)  yk+A  AdS 208 0 68 |[p]
o1 gpren REE .
"3 Bo(y+A8) Bady BAGS||xl-L |-BAoS O BoB||i| ,,
¢ 1-dy+k vk ok ||e Sk -A vk ||mo

donde: A = yk+(1-$y)A

El problema de la indeterminacion de la regla de tipos de interés no se
resuelve 'suavizando' la politica, suponiendo que se da un peso a la estabilidad de
la variable de control. Centrandose en el caso de objetivo de inflacion, si se establece
la regla de feedback (A.8), el sistema se transforma en (A.9):
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L (_di o
—_— = © A-8
i [ dl] n(i°-i) (A8)

98 1 48 1 [ e
ol 19y 19y 1-9y p| | 1-dy

®| | BoS  Boy B8 lm | BoY ¢ of.. (A9)
1137 Ty Ty |o[|Tov g
% 0 0 0 1 ‘i_| 0 -1 0-10

0 0 0 - 0 0

Puede observarse que la matnz de transiciéon sigue siendo singular,
aunque la singularidad introducida involucra ahora a e e i. Un salto discontinuo en
la inflacion objetivo se traslada al tipo de interés de forma continua, puesto que esta
variable estd ligada a su pasado. Sin embargo, esto tampoco determina el nivel
terminal del tipo de cambio, ya que solo afecta a su perfil futuro, no a su nivel.
Sigue siendo el caso que la singularidad esté ligada a una variable predctcrminada
() y otra no-predeterminada (e), lo cual deja a esta Gltima, de hecho, libre para fijar
su propio nivel,

2. Soluciones al problema de la indeterminacién: reglas de "feedback"

Si la autoridad monetaria anuncia explicitamente una senda de tipos de
interés tal que se compromete a realizar todas las acciones necesarias para devolver
las variables nominales a la senda de largo plazo, puede demostrarse que el objetivo
anunciado se convierte en el ancla nominal del modelo. Esta es la propuesta de
McCallum (1981), precisamente en ténninos de una regla de tipos de interés. Si se
anuncia un nivel objetivo para los precios, por ¢jemplo, podria anunciarse al tiempo
una regla de feedback como (A.10). Para esta regla de feedbact, el sistema resultante
queda plasmado en (A.11):

i nlpp?), st p°=D, p° (A.10)
$Emy) 1 ¢ %, (D)
T4y 14y 1-dy 14y 1-¢y .
= PoGny) Boy BeS |Ini+| poy  Bév(n-D) | (A.1T)
é 14y 19y 19y |e| | 1-9y 10y 0
n 0 0 0 -1 -n+D,

La matnz de transicion es ahora de rango completo, por lo que el valor ternninal de
las variables nominales, de existir, puede ser determinado. La existencia de este valor
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terminal depende, l6gicamente, de que el modelo sea o no estable. Una alteracion en
el objetivo monetario afecta al sistema, igual que sucedia antes, pero ahora las
variables nominales no tienen libertad para efectuar cualquier salto; los costes de la
politica en el corto plazo, por lo tanto, pueden ser calculados.

Dado un objetivo en nivel del tipo de cambio o de nivel de un agregado
monetario, la regla de feedback correspondiente llevaria a un sistema donde de nuevo
las variables nominales estarian detcrminadas. Es necesario, por lo tanto, que el
banco central indique claramente el nivel al que desea fijar los precios, la cantidad
de dinero o el tipo de cambio.

En este sistema no es posible eliminar el problema de indeterminacion
ofteciendo un objetivo en precios implicito, ligando las variaciones en los tipos de
interés a la inflacion, regla (A.12) [véase Blake y Westaway (1994)]). La
indeterinacion en el sistema vuelve de nuevo, aunque esta vez es debido a la
interaccion entre el tipo de interés i y el nivel de precios p, como puede verse en
(A.13):

i s (a12)
45 1 %, : :
g1 19y 14y 14y 0 0
p p| | 14y :
| P98 By  BeS I Bo p
4Ty Ty 1-y 422 0 of;- (A.13)
I o 0 o e 0
'y 08 e 0 -1 0
-n noon
14y 14y I-9y L0 0 )

3. Estabilidad del modelo bésico.

La presencia o ausencia de determinacion nominal no es el unico
problema que requiere analisis antes de elegir una politica monetaria. Incluso
suponiendo exdgeno el tipo de interés, como se ha hecho en el trabajo, es necesario
considerar en qué afecta a esta la estabilidad o inestabilidad del modelo. Los
autovalores del sistema (A.6) son un autovalor nulo de la ecuacion (A.3), y otros dos
correspondientes a las otras dos ecuaciones, expresados en (A.l14). El sistema
presenta una variable no-predeterminada (e) y dos predeterminadas (p, %), y necesita,
por lo tanto, una raiz inestable y dos estables:

Para que el sistema resultase globalmente estable seria necesario que
(A.14) tomase valores negativos. Incluso asi, la estabilidad seria marginal, puesto que
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2 (A14)

Al B¢(Y-5)J[B¢(v-5) ] 4 BoY
20 I-oy [\ 10y -6y
el nivel del tipo de cambio nominal no quedaria detertninado, debido a su autovalor
nulo. La expresion es complicada, y su analisis inconclusivo, pero pueden hacerse
algunas consideraciones generales. Por ejemplo, dados los signos de los parametros,
ambas raices tendran el mismo signo. Ademads, con valores de P lo suficientemente
pequefios ambas raices serdn negativas y el sistema estable; y a la inversa, con
valores elevados de B, las raices scrén positivas y el sistema inestable. También, ante
Y proximos a cero obtenemos de nuevo dos raices negativas y estabilidad
(suponemos que 1-$y>0, lo que acota a y). Justo a la inversa de 8, que garantiza
estabilidad al sistema cuando es lo suficientemente grande. Finalmente, cuando 8=y
las raices del sistema serdn imaginarias, y habra presencia de ciclos. La presencia o
ausencia de estabilidad tiene efectos determinantes para las estrategias de deflacion
de la politica monetaria, como se menciona en el apartado 3 del texto, que son
independientes del problema de la indeterrninacion.
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APENDICE B
Modelo Estimado

El periodo muestral es 1970:1 - 1994:4, todas las ecuaciones han sido
estimadas por variables instrumentales, utilizando como tales los retardos hasta el
octavo periodo de todas las variables, asi como las variables deterministas. En
paréntesis, para las regresiones, se indican los estadisticos t, y para los tests de

autocorrelacion, el nivel de significacion marginal:

Ecuacion IS (13):

Ay, = 0.0001 + 1.1489Ay, - 0.26104y,, + 0.14984Y, ,
©.50) (16.77) 2.49) (1.80)

- 025024y, + 0.0706A[_"1] . 0.0521A2[2] + 0.0506A,",
(3.7 (483) D). @3.31) D). (1.69)

+ 0.0887Ay,% - 0.0390Ay,% + 0.0232Aq, - 0.0134A%,
(3387

(3.41) (1.82) (4.09)

+ 0046247, - 0.0631Ar,, + 0.2441A%, - 0.1089A%, ,

2.76) (3.58) (6.87) a.1)

+0.1076A%g,, + 0.1076A%, , + 0.0042 Dummy 80:1
(35D 357 a

-65)

- 0.0165 Dummy 80:2 - 0.0025 Dummy 92:3
13.04 @20)

R = 0.95; error estindar = 0.0010; Test de autocorrelacion de

primer orden. X*(1) = 2.7099; Test de autocorrelacion de primer
0.09)

a cuarto orden: X*(4) = 3.927
0.41)
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Ecuacion LM (14):

A[_] = - 22652 + 0.5519A{ﬂ] - 0.1953AR, + 0.2746AR
£ -1

(4.66) (6.66) p (1.60) @54

- 0.2265AR, , - 0.0551Ai,, - 0.4256A%, - 0.406[2]
r-1

(229 (1.62) @) 533 \ P

+ 0.5105y,, + 0.0016 tendencia - 0.0136 Estacional T
(5.06) (5.13) (516)

~ 0.0067 Estacional T2 - 0.0117 Escalon 92:1 + 0.0111 Escalon 93:4
234) @30) 2.06)

R = 0.72; error estdandar = 0.0047; test de autocorrelacion de

primer orden. X*(1) = 23647, test de autocorrelacion de primer
0.12)

a cuarto orden: X*(4) = 15.02

(0.004)

Ecuacion de estructura temporal de tipos de interés, ETTI (16):

(R,-i) = 0.91(R,,, i)
(13.3)

R = 0.72; error estindar = 0.8731; Test de autocorrelacion de

primer orden X*(1)=11.10 test de autocorrelacion de primer
(0.310)

a cuarto orden: X*(4) = 14.41

(0.006)
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Ecuacion de oferta agregada, AS (18):

‘208061 ApS +0.1563 AP, - 0.2003 A’p’ +0.0241 Ap,’

(14,85) (3.05) (196) (1.56

+0.0185 A’p,’s + 0.2607 Ay,, - 0.0021 Estacional T1

(1.52) (3.73) (1.65)
- 0.0014 Estacional T2 - 0.0021 Estacional T3
119 (.72)

R = 0.87; error estdandar = 0.0045; Test de autocorrelacion de
primer orden: X*(1) = -0.09396; test de autocorrelacion de primer

a cuarto orden X¥(4) = 2.6964
©.60)

Ecuacién de ipc (19):

(Ap, - Ap) = - 0.1453 A%p,, - 0. 1598 A’p,, + 0.1481 A%p,
230)

(1.85}

+ 0.1823A%p, - 06957 A’p,* +0.0497 A’p," + 0.9458 Alp’,

(2.62) (.30 (1.70)

2o 0.29; error estandar = 0.0091; Test de autocorrelacion de

primer orden X*(1) = 3.4001; test de autocorrelacion de primer
(0.06)

a cuarto orden X*(4) = 6.09
©.19)
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APENDICE C
Definicién y fuente estadistica de las variables utilizadas

p: La serie corresponde al indice general de precios al consumo en base 1992,
trimestralizada tomando medias de cada trimestre.

p* Deflactor del PIB,,,. Fuente: INE.

p* La serie es el indice de precios de consumo de los paises de la OCDE,
excluida Turquia, en base 1990. Las ponderaciones para agregar los indices de cada
pais se han basado en el consumo privado y en la paridad del poder adquisitivo de
cada uno de estos paises. La ponderacion la realiza la propia OCDE. La serie
original es mensual, y ha sido trimestralizada tomando medias.

y: Corresponde al PIBpm en precios constantes de la Contabilidad Nacional
en base 1986. Fuente: INE.

g: Es el componente de consumo publico que entra a formar parte de los
componentes del PIBpm anterior. Fuente: INE.

y*: Es el producto interior bruto, en precios constantes de 1990, de los paises
de la OCDE. La serie ha sido desestacionalizada (por la propia OCDE), y expresa
el flujo trimestral del PIB acumulado anualizado. Esti expresado en ddlares.

i: Es el tipo medio de las operaciones de 88 a 94 dias realizadas en el mercado
interbancario de depositos no transferibles. La serie original es mensual, y ha sido
trimestralizada por medias. Fuente: Banco de Espaiia.

R: Desde agosto de 1987, es el tipo medio de la deuda del Estado a medio y
largo plazo (mas de dos afos) de las operaciones simples al contado del mercado
secundario de deuda, trimestralizada tomando medias. Entre marzo de 1978 y julio
de 1987, es la media de los rendimientos internos brutos de la deuda del Estado a
mas de dos afios, distinguiendo entre empresas de seguro y familias/empresas no
financieras como tenedores. Entre 1974 y febrero de 1978, el tipo se aproxima
maediante un diferencial con el rendimiento de las obligaciones privadas. Para mayor
detalle, véase Cuenca (1994). La trimestralizacion se ha hecho por medias.
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i*: La serie de tipos de interés a tres meses internacional es la del tipo de
interés a tres meses de los eurodepositos en diversas monedas, ponderados segun la
composicion de la deuda exterior de Espafia. Los datos anteriores a 1981 han sido
obtenidos ponderando segun la deuda existente en enero de 1981. La serie presenta
valores no disponibles entre agosto y diciembre de 1986, que han sido cubiertos
ponderando segin la deuda media de ese afio. La serie ha sido trimestralizada
tomando medias.

e: Es el tipo de cambio efectivo nominal de la peseta frente a paises
desarrollados, ponderado segun el comercio espafiol en 1990. La serie ha sido

trimestralizada tomando medias. Fuente: Banco de Espaiia.

m: Son los activos liquidos en manos del publico (ALP) a los que se afiaden
los pagarés de empresa y la deuda especial (ALP2). Fuente: Banco de Espaiia.
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APENDICE D

UNA FORMULACION SIMPLIFICADA DE LA ESTRUCTURA TEMPORAL
DE TIPOS DE INTERES

La condicion de eficiencia que iguala los rendimientos de dos activos, uno
con tipo de interés i, y otro que paga con certeza una cantidad fija (c) a perpetuidad
viene dada por:

4 Pnlir] _Pr

ml 1
P TR ©D

t r
Llamando R o tipo de interés de este activo a largo a la ratio (c/P)*, la condicion
de arbitraje entre ambos activos vendra dada por la siguiente expresion:
E[Rullt] -R:
E[Rloll]

Lineanzando alrededor de R,,, y afiadiendo un término de error que aproxima la
prima de riesgo, €,

i, =R, - (D.2)

R, = (1-b)i, + BEIR +€ (D.3)

r+1/t- it

en donde b es igual a (I/(14+R’)), y R" aproxima el valor de estado estacionario del
tipo de interés a largo. La estimacion de la condicion de arbitraje, en concreto del
parametro ,b puede abordarse directamente, como en (D.3), o desarrollando hacia
adelante esta ecuacion en diferencias:

Rr * (1 _b)EJ,IO biEl[inn‘r] * deE[RHJ’Hl‘l] * eu (D4)

En el cuadro D.1 se contrasta una implicacion de la estructura de tipos
planteada en las ecuaciones precedentes. Si los mercados operan eficientemente (y
en ausencia de prima de riesgo sistematica), los tipos de interés a corto y a largo
plazo deben estar cointegrados (con vector (1, -1)). Los correspondientes contrastes
DF y DW parecen indicar que este es el caso. Por tanto, ambas series son, en
principio, candidatas a aparecer ligadas por una relacion dindmica como la recogida
en (D.3) y-(D4).

) “ Dado que estos activos no son bonos al descuento [véase Nifiez (1995)], los
tipos de interés observados son tasas intemas de rendimiento.
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Cuadro D.1: Contrastes de cointegracién entre los tipos de interés a largo (R)
y a corto plazo (RIM, R3M). Periodo muestral 1982:1-1992:1

ADF DW
RIM -2.57
R3M -2.58
R -2.20
R-RIM -4.22
COINTEGRACION {R,RIM} -3.98 0.74
R-R3M -3.52
COINTEGRACION {R,R3M} -3.66 0.66
NOTAS:
1) ADF esel distico t del dife ial de tipos en las filas 4 y 6.

2) ADF es el estadistico t del residuo de cointegracion en las filas 5y 7.

3) DW es el Durbin-Watson de la regresion de cointegracion.
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Cuadro 1

Impacto y coste real de las simulaciones

Salto inicial Inflacién Diferencisl de ceecimiento de oufput
Simulacién del tipo de
cambio Largo Plazo
@ Aol Afo2 ABo3 Aio4 | ASol Afo2 Ao3  Ado4 % (b)
1. Reduccién iamediata de tipos de interés - 485 424 393 3.59 -0.04 -0.15 -0.14 -0.19 -092
2. Reducadn inmediata de tipos de intecés 5% 6.24 529 4.84 423 020 0.01 -0.00 -0.23 -0.92
con depreciacién
3. Reduccién iwmediata de tipos de interés - 5.67 4.88 4.46 3.93 0.11 -0.02 <0.11 -0.26 -0.92
con revisién de expectativas
4. locremeoto transitorio de tipos de -5% 3.58 4.13 4.09 4.13 -0.25 -0.15 0.13 0.04 -0.92
interés y apreciacion
S. Ioceanento transitorio de tipos de 0 492 5.15 497 4.75 -0.01 0.00 0.00 -0.00 -0.92
interés
6. Increroento transitorio de Wpos de -10% 220 3.06 317 3.48 -0.49 -0.31 -0.27 0.81 -0.92
interés y apreciacion
7. Reduccién de consumo publico - 4.64 429 443 494 -0.79 -0.85 0.10 0.69 0
8 Simulacioses 7y 2 5% 5.88 4.57 4.27 4.17 -0.59 -0.84 0.10 0.46 -0.92
9. Simulac 7 y 1 coe reduccién de - 449 3.48 336 3.56 -0.85 -1.06 0.01 0.57 -0.85
primas de tipos de interés y de tipo de
cambio

Notos: (a) Uva'cifra positiva indica una depreciacién.

(b) Suma acwnulada de crecimiento del output cusndo el modelo alcanaa la solucién de estado estacionario.
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Gréfico 2
MODELO DE ECONOM{A ABIERTA CON EXPECTATIVAS DE
INFLACION EXOGENAS: ANALISIS DE ESTABILIDAD

&-p

\J

Ek ep

Gréfico 3

MODELO CON EXPECTATIVAS DE INFLACION EXOGENAS: REDUCCION
PERMANENTE DEL TIPO DE INTERES NOMINAL

o

Ek

Ek
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Gréfico 4
MODELO CON EXPECTATIVAS DE INFLACION EXOGENAS: EVOLUCION DE
LAS VARIABLES ENDOGENAS ANTE UNA REDUCCION PERMANENTE DEL
TIPO DE INTERES NOMINAL
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Gréfico 5

MODELO CON EXPECTATIVAS DE INFLACION EXOGENAS. DINAMICA DE UN
INCREMENTO TRANSITORIO DEL TIPO DE INTERES
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Gréfico 6

MODELO CON EXPECTATIVAS DE INFLACION EXOGENAS. DINAMICA DEL
MODELO ANTE UN INCREMENTO TRANSITORIO DEL TIPO DE INTERES
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Gréfico 7

MODELO DE ECONOMIA ABIERTA CON EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS DE
INFLACION: ANALISIS DE ESTABILIDAD

IT =0

—-65 -



Gréfico 8

MODELO DE ECONOMIA ABIERTA CON EXPECTATIVAS DE INFLACION
ADAPTATIVAS: REDUCCION PERMANENTE DEL TIPO DE INTERES NOMINAL
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Gréfico 9 &P

MODELO DE ECONOMIA ABIERTA CON EXPECTATIVAS DE INFLACION
ADAPTATIVAS: INCREMENTO TRANSITORIO DEL TIPO DE INTERES
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Gréfico 10
ECUACION IS: PROBABILIDAD DE ACEPTAR LA ESTABILIDAD DE LOS RESIDUOS ESTIMADOS
Muestra total frente a diferentes submuestras
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Gréafico 11
ECUACION DE DEMANDA DE DINERO: PROBABILIDAD DE ACEPTAR
LA ESTABILIDAD DE LOS RESIDUOS ESTIMADOS
Muestra total frente a diferentes submuestras
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Gréfico 12
ECUACION DE OFERTA DEFINIDA EN TERMINDS DE IPC
Eatabliidad del coeficlente estimado de ia Inflaclon exterior
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Gréfico 13

ECUACION DE OFERTA DEFINIDA EN TERMINOS DE IPC
Establlidad del coeflclente estimado de la demanda

3 34 s O Rl b Jod el Bfdo £ ; 4 ] a5 o i o O

1972 197 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988

— 68—



Gréftico 14
ECUACION DE OFERTA DEFINIDA EN TERMINOS DEL DEFLACTOR DEL PiB
Establlidad del coeflclente estimado de la demanda
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Grético 15

ECUACION DE OFERTA DEFINIDA EN TERMINOS DEL DEFLACTOR DEL PIB
Establlidad del coeficlente estimado de la Inflaclén exterior
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Gréfico 16

SIMULACION DE UNA REDUCCION INMEDIATA DE
TIPOS DE INTERES

Tipo de Interés
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Gréfico 17

TIPO DE CAMBIO CONSISTENTE CON EL DIFERENCIAL
SIMULADO DE TIPOS DE INTERES
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Grético 18
REDUCCION INMEDIATA DE TIPOS DE INTERES
Inflaclén del IPC anualiaada
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Gréafico 19
REDUCCION INMEDIATA DE TIPOS DE INTERES
Crecimiento anualizado del PIB
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Simulacién 1: Reduccién inmediata de tipos sin depreciacion
Simulacién 2: Reduccién inmediata de tipos con depreciacién del 5%
Simulacién 3: Reduccién inmediata de tipos con revisidén de expectativas
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Gréfico 20

SIMULACION DE UN INCREMENTO TRANSITORIO DE LOS
TIPOS DE INTERES

Tipo de interés
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Gréfico 21

TIPO DE CAMBIO CONSISTENTE CON EL DIFERENCIAL

SIMULADO DE TIPOS DE INTERES
Tipo de camblo nominal
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Grético 22
INCREMENTO TRANSITORIO DEL TIPO DE INTERES CON
POSTERIOR REDUCCION AL NIVEL INTERNACIONAL
Inflaclén del IPC
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Grético 23
INCREMENTO TRANSITORIO DEL TIPO DE INTERES CON
POSTERIOR REDUCC!ION AL NIVEL INTERNACIONAL
Crecimiento del PIB
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Gréfico 24
INTERACCION DE LA POLITICA FISCAL Y MONETARIA
Inflaclén del IPC anualizada
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INTERACCION DE LA POLITICA FISCAL Y MONETARIA
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