
Neutralidad del dinero y rigideces nominales

Prof. Jonathan Garita

Universidad de Costa Rica

I-2023

0 / 46



¿La política monetaria importa?

- En el corazón de todo modelo de fluctuaciones macroeconómicas de corto plazo.
- Si la política 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 inflación

- 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 el PIB

- 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 (N = 1)
- “The place was France, the time was 1724.”

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

Fuente: Velde 2009
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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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Enfoque narrativo

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

- Estudian el récord histórico de EE.UU. para identificar choques de política monetaria
“exógenos"

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

- Algunos problemas:
- La identificación ex-post hecha por economistas que sabían la historia de los eventos
subsequentes (potencial sesgo de selección)

- No ofrecen un marco estadístico para determinar cómo y si estos choques afectan la
economía
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Enfoque narrativo —Romer y Romer 1989

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

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

- Identifican 6 choques basándose en los records históricos de la Reserva Federal
(principalmente las minutas de las reuniones de la FOMC)
1. Octubre 1947
2. Setiembre 1955
3. Diciembre 1968
4. Abril 1974
5. Agosto 1978
6. Octubre 1979
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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 15 / 46



Controlando por factores de confusión (confounders)
- Enfoque común: Correr una regresión de la tasa de política monetaria sobre el
producto, la inflación, etc. + algunos rezagos de estas variables:

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

- Ver el residuo εt como variación exógena de política monetaria

- ¿Qué puede salir mal?

- 1. Causalidad inversa: Suposición que se está realizando: La correlación entre it y
(πt , yt ) se debe a que (πt , yt ) influyen en it pero no al revés.

- Si it influye en (πt , yt ) (de manera contemporánea), tenemos un "problema de ecuaciones
simultáneas"(ϵt está correlacionado con (πt , yt )).

- Supuesto implícito: it es una variable "de movimiento rápido", mientras que πt y yt son de
movimiento lento. Por lo tanto, it no afecta a πt y yt de manera contemporánea.
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Controlando por factores de confusión (confounders)

- ¿Qué puede salir mal?

- 2. Variable omitida: Puede haber otras variables que afecten tanto a it como a yt+j .
- El sector bancario, el mercado de valores, los acontecimientos internacionales, los precios
de los productos básicos, los ataques terroristas, los créditos fiscales temporales de
inversión, etc., etc.

- ¡Demasiadas variables para incluir en la regresión!

- Cualquier información utilizada por la Reserva Federal y que no esté controlada por las
variables incluidas resultará en una variación endógena en la política que se considerará
como un shock exógeno a la política.
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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!
- La Reserva Federal redujo las tasas en septiembre de 2001 en respuesta al ataque
terrorista, lo cual afectó la evaluación de la Reserva Federal sobre el crecimiento futuro
de la producción y la inflación.

- Cualquier debilidad inusual (desde la perspectiva de modelo empírico) en el crecimiento
de la producción después del 11 de septiembre se atribuyó de manera equivocada a una
relajación exógena de la política monetaria.

- Altamente problemático.

- Ejemplo de choques de información (news shocks)
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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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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 más problemático antes de la era de Greenspan.

- Los movimientos en la tasa de fondos federales en relación con el objetivo del FOMC son
endógenos. (La tasa de fondos federales aumenta en relación con el objetivo en respuesta
a buenas noticias sobre la producción 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
endógenos.

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

- El uso de los pronósticos del Greenbook de la Reserva Federal controla esta
endogeneidad (el Greenbook se prepara típicamente seis días antes de la reunión).
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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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Enfoque Narrativo 35 años 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 políticas decidieron
que el nivel actual de inflación era inaceptable y tomaron medidas para reducirlo.

- Hacedores de política 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 tendían a desplazarla hacia afuera.

- “I 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 años después: Romer y Romer (2023)
Ejemplo choque expansivo (Enero 1972):

- Después de la recuperación de la leve recesión de 1969-1970, preocupación de que el
desempleo se había 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 política
deliberadamente desplazaron la curva de demanda agregada hacia afuera, a pesar de
la preocupación generalizada de que esto pudiera generar inflación.
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Fuente: Romer y Romer (2023)
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Marco econométrico

- Proyecciones locales (Jordà 2005)

Yt+h = αh + βhSt +
K

∑
k=1

φh
kSt−k +

K

∑
k=1

θh
k Yt−k + eh

t
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Fuente: Romer y Romer (2023)
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Fuente: Romer y Romer (2023)
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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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Las “ofertas"parecen cualitativamente importantes
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Pero las ofertas no son como cambios de precios regulares
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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
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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 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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