Neutralidad del dinero y rigideces nominales

Prof. Jonathan Garita

Universidad de Costa Rica

1-2023

0/46



:La politica monetaria importa?

- En el corazén de todo modelo de fluctuaciones macroecondémicas de corto plazo.

- Si la politica monetaria importa, entonces es vital tener un canal mediante el cual cambios
en la demanda agregada tiene efectos reales

- Particularmente importante ahora, dado la agresividad de las autoridades monetarias
para combatir la inflaciéon

- Pero es una pregunta que es inherentemente dificil de responder
- Cambios en la politica monetaria ocurren por una razén

- El objetivo de los bancos centrales es implementar politica sistematica que reaccione a
eventos en la economia

- Esto deja muy poco espacio para variaciones exdgenas en la politica monetaria
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Endogeneidad de la politica monetaria

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

- Considere una regresion lineal simple:
Ayt = o+ BAir + &t
- Esta regresién no identifica los efectos de la politica monetaria en el PIB

- La crisis financiera—el evento que induce a la Fed a actuar—esté correlacionado con Aj; y
con el error &;

- El coeficiente 3 en la regresion estaria sesgado
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Probando la neutralidad del dinero

Enfoques:
- Experimento natural (Velde 2009)

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

- ldentificacién mediante la informacion en tiempo real del banco central (Romer y
Romer 2004)

- ldentificacién mediante mercados financieros (Faust, Swanson and Wright 2004,
Barakchian and Crowe 2013, Gertler and Karadi 2014)
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Experimento natural (N = 1)

- “The place was France, the time was 1724

- El gobierno francés redujo inesperadamente la oferta monetaria en 20 % en un dia,
45 % en 7 meses

dare écus  diminution  cumulative
value diminution
7.5

Aug 1723 6.9 -8.0% -8.0%

Feb 1724 6.3 -8.7% -16.0%
Apr 1724 5 -20.6% -33.3%
Sep 1724 4 -20.0% -46.7%
II..'(Ui.Ilill‘,l.‘ -44.7%

Table 2: Changes in the legal tender value of the main silver coin (the écu) in 1723-24, with the
percentage diminution and cumulative diminution.

Fuente: Velde 2009
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Experimento natural (N = 1)

+  quote in London
silver points
gold points

']

T Nt NSt
£ !
’*\m_wrf
N
¥
15
10
1721 1722 173 724 1725 1T 1727 172 ITDY

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)
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Figure 7: Scasonally adjusted index of six commoditics sold on the Paris Hilles market, monthly
data, 1724-1733.

Los precios de commodities cayeron pero gradualmente
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Experimento natural (N = 1)
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Figure 10: Index of working looms and index of bolts produced.

La produccion (textil) cayo > 30%
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Enfoque narrativo

- Friedman y Anna Schwartz “A Monetary History of the United States, 1867-1960"

Estudian el récord histérico de EE.UU. para identificar choques de politica monetaria
“exdgenos"

- Concluyeron que estos choques tuvieron consecuencias profundas para la economia
real, con “rezagos largos y variables"

- Algunos problemas:
- Laidentificacion ex-post hecha por economistas que sabian la historia de los eventos
subsequentes (potencial sesgo de seleccién)

- No ofrecen un marco estadistico para determinar cémo vy si estos choques afectan la
economia
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Enfoque narrativo —Romer y Romer 1989

- Definicion de choque: Cuando hacedores de politica cambian el crecimiento
monetario y tasas de interés por razones no relacionadas a la actividad econémica real
actual o prospectiva

- Choques de "politica": politica monetaria no siendo determinada por el producto y
otros factores que afectan el producto

- Identifican 6 choques basandose en los records histéricos de la Reserva Federal
(principalmente las minutas de las reuniones de la FOMC)

Octubre 1947
Setiembre 1955
Diciembre 1968
Abril 1974
Agosto 1978
Octubre 1979

oA wNE
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Enfoque narrativo —Romer y Romer 1989

Figure 1 ECONOMIC ACTIVITY AND MONETARY SHOCKS.
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Enfoque narrativo —Romer y Romer 1989

- Paraidentificar la respuesta de una variable macroeconémica a un choque D
(dummy=1 para cada fecha del choque) se estima

24 36
Ye=c+ Y BiYi—ji+ Y vkDi—k +
j=1 k=0

mensualmente de 1948-1987, con y; sea la tasa de desempleo o el (log) cambio en la
produccion industrial

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

Figure 4 IMPULSE RESPONSE FUNCTION FOR BASIC INDUSTRIAL
PRODUCTION REGRESSION
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La produccién industrial cae persistentemente
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Enfoque narrativo —Romer y Romer 1989

Figure 5 IMPULSE RESPONSE FUNCTION FOR BASIC UNEMPLOYMENT
REGRESSION.
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El desempleo aumenta persistentemente
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Enfoque narrativo —Romer y Romer 1989

- Algunos problemas:

La identificacion de choques es opaca. Alto costo de replicacién

;Realmente son choques? Shapiro (1994) muestra que estas fechas son altamente
predecibles. Hoover y Perez (1994) muestran alta correlacion con choques de precios de
petréleo

N = 6 es un nimero muy pequenio para hacer inferencia estadistica
Variables dicotémicas en lugar de medidas cuantitativas de choques

¢Sensibilidad a la especificacion econométrica para estimar impulsos respuesta?
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Table A.1: Romer-Romer Dates and Qil-Shock Dates

Romer and Romer Dates  Qil Shock Dates
October 1947 December 1947
June 1953
September 1955 June 1956
February 1957
December 1968 March 1969
December 1970
April 1974 January 1974
August 1978 March 1978
October 1979 September 1979
February 1981
January 1987
December 1988 December 1988
August 1990

Notes: Romer-Romer dates are dates are identified by Romer and Romer (1989) and Romer
and Romer (1994). Oil-shock dates up to 1981 are taken from Hoover and Perez (1994),
who refine the narrative identification of these shocks by Hamilton (1983). The last three oil
shock dates are from Romer and Romer (1994).

Fuente: Nakamura y Steinsson 2018
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Controlando por factores de confusion (confounders)

- Enfoque comun: Correr una regresion de la tasa de politica monetaria sobre el
producto, la inflacién, etc. + algunos rezagos de estas variables:

It = o+ $pyyt + ¢t + | cuatro rezagos de iy, yy, 7tt] + €
- Ver el residuo e; como variacion exdgena de politica monetaria

- ;Qué puede salir mal?

1. Causalidad inversa: Suposicién que se esta realizando: La correlacién entre j; y
(7tt, yt) se debe a que (71, y¢) influyen en j; pero no al revés.

- Si iy influye en (71, yt) (de manera contemporanea), tenemos un "problema de ecuaciones
simultaneas"(e; esta correlacionado con (7ty, yt)).

- Supuesto implicito: i es una variable "de movimiento rapido", mientras que 7; y y; son de
movimiento lento. Por lo tanto, i; no afecta a 71; y y; de manera contemporanea.

16/46



Controlando por factores de confusion (confounders)

- ;Qué puede salir mal?

- 2. Variable omitida: Puede haber otras variables que afecten tanto a it como a y; .

- El sector bancario, el mercado de valores, los acontecimientos internacionales, los precios
de los productos basicos, los ataques terroristas, los créditos fiscales temporales de
inversion, etc., etc.

- iDemasiadas variables para incluir en la regresion!

- Cualquier informacion utilizada por la Reserva Federal y que no esté controlada por las
variables incluidas resultara en una variacion endégena en la politica que se considerara
como un shock exégeno a la politica.
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:Fue el 9/11 un choque monetario?
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Dark line: Fed funds target. Light line/dots: 1-month eurodollar rate. * indicates unscheduled meeting.
Sample period: Dec 2000 - Feb 2002. Source: Nakamura and Steinsson (2018)
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;Fue el 9/11 un choque monetario?

- Segun la estrategia empirica discutida anteriormente: ;Si!?!

AUN no habia sucedido nada en los controles de la regresion.

La disminucién en las tasas no puede ser explicada, por lo tanto, es un shock exdgeno.

- En realidad: jObviamente no!

La Reserva Federal redujo las tasas en septiembre de 2001 en respuesta al ataque
terrorista, lo cual afectd la evaluacion de la Reserva Federal sobre el crecimiento futuro
de la produccién y la inflacién.

Cualquier debilidad inusual (desde la perspectiva de modelo empirico) en el crecimiento
de la produccién después del 11 de septiembre se atribuyé de manera equivocada a una
relajacion exégena de la politica monetaria.

Altamente problemético.
Ejemplo de choques de informacion (news shocks)
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Choques monetarios—Romer y Romer (2004)

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

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

- Intuicion:
- La endogeneidad de la politica monetaria proviene de una Unica cosa: lo que la Reserva
Federal piensa que sucedera en la economia.

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

2 _
Affm = a + Bffom + Z YidY mi

=1
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- Afp: Cambio en la tasa de fondos federales objetivo planificada en la reunién.

ffbm: Nivel antes de la reunion.

- ¥, 7t, U: Prondsticos de produccion, inflacion y desempleo.

reunion.

Se incluyen tanto los prondsticos como el cambio en los prondsticos desde la dltima
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Choques monetarios—Romer y Romer (2004)
La serie de choques de Romer-Romer aborda dos problemas:
1. La Reserva Federal tiene un control imperfecto sobre la tasa de fondos federales.
- Es mas problematico antes de la era de Greenspan.

- Los movimientos en la tasa de fondos federales en relacién con el objetivo del FOMC son
enddgenos. (La tasa de fondos federales aumenta en relacion con el objetivo en respuesta

a buenas noticias sobre la produccién futura).

- Romer-Romer construye una serie objetivo de la tasa de fondos federales.

2. Los movimientos en el objetivo del FOMC para la tasa de fondos federales son

enddégenos.
- Los “efectos anticipados"son importantes (por ejemplo, la Reserva Federal reduce las
tasas en anticipacion a la debilidad econdémica).

- El uso de los prondsticos del Greenbook de la Reserva Federal controla esta
endogeneidad (el Greenbook se prepara tipicamente seis dias antes de la reunion).
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:Qué son estos choques?

1. Variacion en el procedimiento operativo de la Fed es importante
- Por ejemplo, énfasis en las cantidades monetarias en 1979-1982

2. Variacion en las creencias de los formuladores de politicas sobre el funcionamiento de
la economia

- A principios de la década de 1970, la Fed creia que la inflacidn tenia una respuesta muy
limitada a la holgura econédmica (Romer y Romer 2002)

3. Variacién en las preferencias/objetivos de los formuladores de politicas
- Por ejemplo, aversién a la inflacién que varia con el tiempo

4. Influencias politicas

- Por ejemplo, Arthur Burns implementé una politica expansiva en 1977 para ser
reconfirmado en el cargo

5. Busqueda 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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Enfoque Narrativo 35 anos después: Romer y Romer (2023)
- Afinar el enfoque narrativo de Romer y Romer (1989)

- Actas y transcripciones de las reuniones de la Federal Open Market Committee
(FOMC) de la Reserva Federal

Ejemplo choque contractivo (Diciembre 1988):

- En un nivel estable de crecimiento y desempleo, los hacedores de politicas decidieron
que el nivel actual de inflacion era inaceptable y tomaron medidas para reducirlo.

- Hacedores de politica no estaban tratando de desplazar la curva de demanda agregada
de vuelta a un nivel estable, sino que simplemente estaban tratando de mantenerla
estable frente a otras fuerzas que tendian a desplazarla hacia afuera.

- “| think the job before us is to contain the inflation and to slow this economy down”
(Forrestal, Transcript, December 13-14, 1988, p. 56).
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Enfoque Narrativo 35 anos después: Romer y Romer (2023)
Ejemplo choque expansivo (Enero 1972):
- Después de la recuperacién de la leve recesion de 1969-1970, preocupaciéon de que el
desempleo se habia estabilizado en un nivel elevado.

- “believed the appropriate posture for the System at this point was one of doing what
it could with the policy instruments at its disposal to foster and encourage economic
expansion” (J. Dewey Daane, Memorandum of Discussion, December 14, 1971, p. 60).

- “the Committee should consider whether stimulating the economy to greater heights
in the short run would not involve a cost in the form of a resurgence of inflationary
pressures later on” (Philip Coldwell, Memorandum of Discussion, January 11, 1972, p.
71).

- Desde un nivel estable, se tomaron medidas para reducir el desempleo porque
consideraba que el nivel actual era inaceptable. Hacedores de politica
deliberadamente desplazaron la curva de demanda agregada hacia afuera, a pesar de

la preocupacion generalizada de que esto pudiera generar inflacion.
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TABLE 2—MONETARY POLICY SHOCKS, 19046-2016

New Dates

Oct.
Aug,.
Sept.
Dec.
Jan.
Apr.
Aug.
Oct.
May
Dec.

1947 (-)
1955 (-)
1958 (-)
1968 (-)
1972 (+)
1974 (=)
1978 (=)
1979 (=)
1981 (-)
1988 (-)

Oct.

Original Dates

1947 (-)

Sept. 1955 (=)

Dec.

Apr.
Aug.

Oct.

Dec.

1968 (-)
1974 (=)
1978 (-)

1979 (=)

1988 (-)

Contractionary

Fuente: Romer y Romer (2023)

shocks

denoted (=) and
expansionary shocks are denoted (+). In setting our
original dates, we did not have a classification for
expansionary shocks.
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Marco econométrico

- Proyecciones locales (Jorda 2005)
K K
Yien=a"+B"St+ Y okSik+ ) 08k +€f
k=1 k=1
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FIGURE 1. RESPONSE OF THE UNEMPLOYMENT RATE TO A MONETARY POLICY SHOCK FIGURE 3. RESPONSE OF REAL GDP TO A MONETARY POLICY SHOCK
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Fuente: Romer y Romer (2023)
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FIGURE 5. RESPONSE OF GDP PRICE INDEX INFLATION TO A MONETARY POLICY SHOCK

Percentage Points
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Notes: The figure shows the results of estimating equation (1) for horizons o to 20. The dependent
variable is the inflation rate measured using the GDP price indes. The dotted lines show the two-
standard-error confidence bands. The new shock series is given in in Table 2. See text for details of
the estimation and the data appendix for the sources of the GDP price index series.

Fuente: Romer y Romer (2023)

FIGURE 7. RESPONSE OF PCE AND CORE PCE INFLATION TO A MONETARY POLICY SHOCK

Percentage Points
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Notes: The figure shows the results of estimating equation (1) for horizons o to 20. The dependent
variable is the inflation rate measured using the PCE price index and the core PCE price index.
The dotted lines show the two-standard-error confidence bands. The new shock series is given in
Table 2. See text for details of the estimation and the data appendix for the sources of the PCE and
core PCE price index series.
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:Son los micro precios rigidos (sticky)?

T UL B s T AN B ma e ma T
1990 s [ ) 1910 1918 1920 1928 190 1 1540 19548 1950 1948 1960
FiG. 1. Retail Price of 6 1/2 0z Coca=Cola vs Retail Prices of Other Foodstufl, 1390-1957

Source: Historical Suaistics of the United States: Colowial Times to 1970, 1989 Edition.
Units: Coca-Cola (36 50z), Milk Delivered (3:Qu), Coffes (3Lb), Butter (3Lb), Sugar (3:1b), Bacon ($1b), and Potatoes (310 Lb).

Algunos precios han cambiado poco histéricamente
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288 5.G. Ceccheuti, The frequency of price adjustment

Table |
Magazine price changes, 1953-1979.%
Average Avm’l;a
Number number of Average inflation

of magazines Current years since fixed since

changing price inflation last chnp price change last change
1953 1 02 6.0 1413 15.7
1954 1 12 7.0 270 179
1955 4 28 65 a9 16.4
1956 & k] 64 s 183
1957 12 23 83 229 26
1958 4 10 98 202 231
1959 2 24 10 25 57
1960 1 11 140 182 ETS |
1961 3 04 33 261 43
1962 5 19 90 291 178
1963 12 12 L] 27 141
1964 7 09 6.0 16.4 102
1965 5 1.7 74 264 108
1966 9 40 52 175 10.8
1967 1 1% 46 82 9%
1968 L] 41 69 290 183
1969 9 44 5.8 n? 172
1970 L 50 735 155 36
1971 4 34 63 280 12
1972 4 29 53 26 19.4
1973 8 52 59 273 29
1974 19 19 48 294 280
1975 1 7.5 36 252 243
1976 17 48 29 249 180
1977 13 i4 35 263 203
1978 12 81 18 245 127
1979 12 &1 ENS 19.1 12.1

*Calculations using newsstand prices of magazines which changed price from first issuc of yur
to first issue of following yeas. The magazines used are listed in the appendix. Inflation
computations use the deflator for gross domestic nos-farm product, excluding housing services. All
changes are measured as percentages. 34/46



Otros precios se ajustan con alta frecuencia

Weekly U.S. Retail Gasoline Prices
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Mucha de la variacion a alta frecuencia en precios por “ofertas"
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Figure 2
Price series of Nabisco Premium Saltines (16 oz) at a Dominick’s Finer Foods store in Chicago.
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Las “ofertas"parecen cualitativamente importantes

Table 1 Frequency of price change in consumer prices

Median Mean
Freg Implied durati Frequency Implied duration
(% per month) (months) (% per month) (months)

Nakamura & Steinsson (2008)

Regular prices (excluding subsaitutions 1988-1997) 1.9 7.9 18.9 10.8

Regular prices (excluding substitutions 1998-2005) 9.9 9.6 21.5 1.7

Regular prices (including substiutions 1988-1997) 13.0 7.2 20.7 9.0

Regular prices (including substiutions 1998-2005) 1.8 8.0 231 9.3

Posted prices (including substitutions 1998-2005) 20.5 4.4 27.7 7.7

Klenow & Kryvisov (2008)

Regular prices (including substiutons 1988-2005) 139 7.2 299 8.6

Posted prices (including substitutions 1988-2005) 27.3 37 36.2 6.8
All frequencies are reported in p per month. Implied & are reported in months. These statistics are based on US Bureau of Labor Statistics (BLS)
Consumer Price Index (CPI) micro dara from 1988 1o 2005, Itqzlhr prices exclude sales using a ulrs flag in the BLS dara. Excluding substi mtions denotes
that substitutions are not counted as price changes. Including sub ioms denotes that subse are counted as price changes. For the stamstics from

MNakamura & Steinsson (2008), we take the case referred to as “estimate frequency of price change during stockouts and sales.” Posted prices are the raw
prices in the BLS dara including sales. The median frequency denotes the weighted median frequency of price change, It is cakoulared by first calcularing the
mean frequency of price change for each entry-level item (ELI) in the BLS data and then taking a weighted median across the ELIs using CPl expenditure
weights. The within-ELl mean is weighted in the case of Klenow & Kryvisov (2008) but not Nakamura & Steinsson | 2008), The median implied duration is
equal to —1ln{1 — £}, where fis the median frequency of price change. The mean frequency denotes the weighted mean frequency of price change. The mean
implied durarion is calealarsd by first ealeulating the implied durarion foresch FL1 a5 —1n{1 — f), where £is the frequency of price change fora particular
ELL and then raking a weighted mean across the ELIs using (Pl expenditure weights.
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Pero las ofertas no son como cambios de precios regulares

Table 2 Transience of temporary sales

Fraction return after

Frequency of regular

Frequency of price change during

Average
duration of sales

one-period sales price change one-period sales
Processed food 78.5 10.5 11.4 20
Unprocessed food &0.0 25.0 225 1.8
Household 782 6.0 116 23
furnishings
Apparel 86.3 EX 7.1 21

The sample period is 1998-2005. The first data column gives the median fraction of prices that retarn to their original level after one-period sales. The second
is the median frequency of price changes excluding sales. The third lists the median monthly frequency of regular price change during sales that past one
1™, where f is the fraction of prices that return 1o their original levels after one-period sales, The

mongh. The monthly frequency is caloalared as 1

faurth data column gives the weighted average duration of sale periods in months, Data taken from Nakamura & Steinsson (2008).
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Modelos de “ofertas”

- Kehoe y Midrigan (2010): cambios regulares de precios estan sujetos a un “costo de
menu", mientras que las “ofertas"son disminuciones transitorias de precios con un
menor costo de mend. Si bien las ventas son muy comunes en el modelo, contribuyen
poco a la dindmica 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 aciclicas o, muy

levemente prociclicas. Entonces no se usan como una fuerza para bajar precios en
recesiones.
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Distribucion en la frecuencia de precios regulares
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Figure 3

The expenditure weighted distribution of the frequency of regular price change (percent per month ) across product categories (entry-level
items) in the US Consumer Price Index (CPI) for the period 1998-2005. Data taken from Nakamura & Steinsson (2008).
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Frecuencia de ajuste en precios y condiciones econémicas

Figure 1: Inflstion and time coverage of U.S., Eurc-area and Mexican CPI siudies
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Frecuencia de ajuste en precios y condiciones econémicas

Frice changes Price increazes Price decreases
85 i &0
& =
55 0
s
50
- e
- g 3
W :
30
('S w
35|
| =
% 0
= 15 £
ag 10

a 2 ] -1} 0
Infaon (%)

42/46



Frecuencia de ajuste en precios y condiciones econémicas
Alvarez et al. (2013) Argentina
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Note: Simple estimator of A, A = —log( ! fn wlnﬂ fe is the fraction of outlets that changed
price in period £. A is estimated gocds (bi-weekly sample) and for
differentiated goods (monthly sample). ﬂl-rrmy,rnuua goods frequencies are converted to monthly
by adding the bi-weekly ones for each moath pair. The aggregate number is cbtained by averaging

with the respective expenditure shares in the Argentine CPL Inflation is the average ol the log-
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Frecuencia de ajuste en precios y condiciones econémicas
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Frecuencia de ajuste en precios con bajas inflaciones
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Ficure IX
Extensive and Intensive Margins of Inflation

Poca variacion en la fracciéon 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 mayoria de los métodos rechazan la hipétesis nula de que el dinero es neutral. Los
shocks de politica 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
sintoma, en lugar de una causa, de las no neutralidades.
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