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¿Qué efectos tiene la política monetaria?

- Es una pregunta central en macroeconomía, pero con muchas opiniones.
- La respuesta a su efecto permite distinguir entre distintas visiones de cómo funciona la
economía en general

- Particularmente importante ahora, dado la agresividad de las autoridades monetarias
para combatir la inflación y los efectos de las políticas arancelarias.

- Pero es una pregunta que es inherentemente difícil de responder
- Cambios en la política monetaria ocurren por una razón

- El objetivo de los bancos centrales es implementar política sistemática que reaccione a
eventos en la economía

- Esto deja muy poco espacio para variaciones exógenas en la política monetaria
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Endogeneidad de la política monetaria

- Ejemplo: la Fed bajó la tasa de interés agresivamente en 2008
- Como respuesta a la crisis financiera

- Considere una regresión lineal simple:

∆yt = α + β∆it + εt

- Esta regresión no identifica los efectos de la política monetaria en la producción

- La crisis financiera—el evento que induce a la Fed a actuar—está correlacionado con ∆it y
con el error εt

- El coeficiente β en la regresión estaría sesgado
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Probando la neutralidad del dinero

Enfoques:
- Experimento natural (Velde 2009)

- Enfoque narrativo (Romer y Romer 1989, Shapiro 1994)

- Identificación mediante la información en tiempo real del banco central (Romer y
Romer 2004)

- Identificación mediante mercados financieros (Faust, Swanson and Wright 2004,
Barakchian and Crowe 2013, Gertler and Karadi 2014)
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Experimento Natural (Velde, 2009)
- “The place was France, the time was 1724.” El gobierno fijaba el valor nominal de las
monedas por decreto.

- En setiembre 21-22 de 1724, el gobierno redujo el valor facial de las monedas de 5 a 4.

- En siete meses, el gobierno francés redujo en 45% el valor (diminutions).

- ¿Qué efecto tiene sobre precios, salarios y producto?
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Experimento natural (N = 1)

Los tipos de cambio se ajustaron completa e inmediatamente a los choques (es decir, no
eran anticipados)
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Experimento natural (N = 1)

Los precios de commodities cayeron pero gradualmente
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Experimento natural (N = 1)

La producción (textil) cayó > 30%
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Evidencia de Experimentos Naturales (Romer y Romer)

- Los registros de la Reserva Federal pueden utilizarse para identificar experimentos
naturales.

- En particular: “Episodios en los que la Reserva Federal intentó ejercer una influencia
contractiva sobre la economía con el fin de reducir la inflación.”

- Se identifican seis episodios (Romer y Romer, 1994 agregan un séptimo).

- Después de cada uno, el desempleo aumenta bruscamente.

- Evidencia sólida de que la política monetaria tiene efectos reales sustanciales.
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Enfoque narrativo —Romer y Romer 1989
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Enfoque narrativo —Romer y Romer 1989

- Para identificar la respuesta de una variable macroeconómica a un choque Dt
(dummy=1 para cada fecha del choque) se estima

yt = c +
24

∑
j=1

βjyt−j +
36

∑
k=0

γkDt−k + εt

mensualmente de 1948-1987, con yt sea la tasa de desempleo o el (log) cambio en la
producción industrial

- Representación de “Rezagos autorregresivos distribuidos".
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Enfoque narrativo —Romer y Romer 1989

La producción industrial cae persistentemente
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Enfoque narrativo —Romer y Romer 1989

El desempleo aumenta persistentemente
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Enfoque narrativo —Romer y Romer 1989

- Algunos problemas:
- La identificación de choques es opaca. Alto costo de replicación

- ¿Realmente son choques? Shapiro (1994) muestra que estas fechas son altamente
predecibles. Hoover y Perez (1994) muestran alta correlación con choques de precios de
petróleo

- N = 6 es un número muy pequeño para hacer inferencia estadística

- Variables dicotómicas en lugar de medidas cuantitativas de choques

- ¿Sensibilidad a la especificación econométrica para estimar impulsos respuesta?
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Fuente: Nakamura y Steinsson 2018 14 / 43



Identifcación mediante controles

- Una idea es extraer de la tasa de política monetaria el comportamiento actual y
pasado reciente de la actividad económica y la inflación:

it = α + ϕyyt + ϕππt + [ cuatro rezagos de it , yt ,πt ] + ϵt

- Se supone que εt captura variación exógena de política monetaria

- ¿Qué puede salir mal?
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¿Fue el 9/11 un choque monetario?
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¿Fue el 9/11 un choque monetario?

- Según la estrategia empírica discutida anteriormente: ¡Sí!?!
- Aún no había sucedido nada en los controles de la regresión.

- La disminución en las tasas no puede ser explicada, por lo tanto, es un shock exógeno.

- En realidad: ¡Obviamente no!
- El ataque terrorista y la tensión geopolítica afecto la proyección de crecimiento de la
producción e inflación que usa la Fed.

- Aunque el pasado reciente es el mismo, el futuro no. Y eso incide en la toma de
decisiones.

- El modelo empírico no controla por choques de información de la Fed.
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Choques monetarios—Romer y Romer (2004)

- Es imposible controlar individualmente todo en el conjunto de información de la
Reserva Federal.

- Enfoque alternativo:
- Controlar las propias proyecciones de la Reserva Federal (pronósticos de Greenbook).

- Intuición:
- La endogeneidad de la política monetaria proviene de una única cosa: lo que la Reserva
Federal piensa que sucederá en la economía.

- Controlar esto es suficiente.
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Choques monetarios—Romer y Romer (2004)

∆ffm = α + βffbm +
2

∑
i=−1

γi ∆̃ymi

+
2

∑
i=−1

λi

(
∆̃ymi − ∆̃ym−1,i

)
+

2

∑
i=−1

φi π̃mi

+
2

∑
i=−1

θi (π̃mi − π̃m−1,i) + ρũm0 + εm.

- ∆fm: Cambio en la tasa de fondos federales objetivo planificada en la reunión.

- ffbm: Nivel antes de la reunión.

- ỹ , π̃, ũ: Pronósticos de producción, inflación y desempleo.

- Se incluyen tanto los pronósticos como el cambio en los pronósticos desde la última
reunión.
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¿Qué es un choque monetario?

- La Reserva Federal no actúa al azar.

- Cada movimiento en la tasa objetivo de los fondos federales es una respuesta a algún
factor.

- Algunos de esos factores afectan directamente la variable de interés (por ejemplo, el
producto o la inflación).

- Estas respuestas son endógenas.

- Las reacciones a otros factores (tipo de cambio, presiones políticas, etc.), condicionales
a la proyección de producto, se consideran choques de política monetaria.
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¿Qué son estos choques?
1. Variación en el procedimiento operativo de la Fed es importante

- Por ejemplo, énfasis en las cantidades monetarias en 1979-1982

2. Variación en las creencias de los formuladores de políticas sobre el funcionamiento de
la economía

- A principios de la década de 1970, la Fed creía que la inflación tenía una respuesta muy
limitada a la holgura económica (Romer y Romer 2002)

3. Variación en las preferencias/objetivos de los formuladores de políticas
- Por ejemplo, aversión a la inflación que varía con el tiempo

4. Influencias políticas
- Por ejemplo, Arthur Burns implementó una política expansiva en 1977 para ser
reconfirmado en el cargo

5. Búsqueda de otros objetivos
- En algunos momentos, la Fed se preocupa por el tipo de cambio.
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Choques monetarios—Romer y Romer (2004)
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Choques monetarios—Romer y Romer (2004)
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Fuente: Romer y Romer (2023)
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Fuente: Romer y Romer (2023)
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Fuente: Romer y Romer (2023)
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Sorpresas monetarias
- Cambios exógenos en las tasas de interés dentro de ventanas muy estrechas alrededor
de los anuncios de política monetaria del Federal Open Market Committee (FOMC).

- Un promedio ponderado (el primer componente principal) de los cambios de 30
minutos en las tasas de futuros del mercado monetario alrededor de los anuncios del
FOMC.

- Estas tasas corresponden a contratos de futuros del mercado monetario que cubren
los próximos cuatro trimestres, por lo que las sorpresas reflejan principalmente
cambios en las expectativas sobre la trayectoria futura de la tasa de interés de corto
plazo durante el siguiente año.

- La idea básica es que estas sorpresas ortogonalizadas están “depuradas” de la
variación predecible y, por tanto, son mejores medidas de la nueva información sobre
política monetaria transmitida por el anuncio.
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Sorpresas monetarias
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¿Son los micro precios rígidos (sticky)?

Algunos precios han cambiado poco históricamente
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Otros precios se ajustan con alta frecuencia
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Mucha de la variación a alta frecuencia en precios por “ofertas"
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Los “descuentos” o “sales” parecen cualitativamente importantes
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Pero las ofertas no son como cambios de precios regulares

- Whereas regular price changes are in most cases highly persistent, sales are highly
transient

- firms are not reoptimizing their prices based on all available new information when
sales end
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Modelos de “ofertas"

- Kehoe y Midrigan (2010): cambios regulares de precios están sujetos a un “costo de
menú", mientras que las “ofertas"son disminuciones transitorias de precios con un
menor costo de menú. Si bien las ventas son muy comunes en el modelo, contribuyen
poco a la dinámica del nivel de precios.

- Guimaraes y Sheedy (AER 2011): modelan las “ofertas” como un mecanismo para
discriminar entre consumidores con elasticidad baja y alta. Las ventas son sustitutos
estratégicos, por lo que las ventas se promedian entre las empresas y tienen poco
efecto en los precios agregados.

- Coibion, Gorodnichenko and Hong (2015): las “ofertas” son muy acíclicas o, muy
levemente procíclicas. Entonces no se usan como una fuerza para bajar precios en
recesiones.
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Distribución en la frecuencia de precios regulares
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Frecuencia de ajuste en precios y condiciones económicas

38 / 43



Frecuencia de ajuste en precios y condiciones económicas
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Frecuencia de ajuste en precios y condiciones económicas
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Frecuencia de ajuste en precios y condiciones económicas
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Frecuencia de ajuste en precios con bajas inflaciones

Poca variación en la fracción de precios que cambian en US (Klenow y Kryvtsov 2008)
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Resumen

- Existen una amplia variedad de formas de probar la neutralidad monetaria.

- La mayoría de los métodos rechazan la hipótesis nula de que el dinero es neutral. Los
shocks de política monetaria “contractivos"parecen ser efectivamente contractivos.

- El nivel de precios parece responder muy lentamente a los shocks, es decir, parecen
ser pegajosos.

- Por lo tanto, gran parte de la literatura sobre modelos que pueden explicar la no
neutralidad monetaria se centra en las rigideces de precios como el mecanismo que
genera la no neutralidad.

- Sin embargo, también puede ser el caso de que la rigidez en los precios sea un
síntoma, en lugar de una causa, de las no neutralidades.
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