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I. Introduecidn.

Recientemente, la stencidn de la profesidn se ha wisto strafds por pro-
blemas de ne wunicided em algunos eodelos macroecondmicos con  expectativan
racionsles. Construyendo sobre el trabajo de Brock 1f 5 en uwn modelo determinia-
tico dentro de un contexto de marimizacidn de utilidad, Calve 2/ probd 1a exis-
tencis de casos que exhiben equilibrios miltiples cuendo el dinero estra en la
funcidn de produccidn. BSigoiendo uns 1inea similar de investigacidn, Johm
Taylor 3/ desarrolld un modelo macroecondcico estocdstico en el cusl exrjsten mu-
chae distrituciones de precics gque satisfacen la condicidn uwsusl de estebilided
(o condicién de warisnes finitm) de podelos con expectstives racionsles. En mu
trabtsje, lo mo unicidsd también se debe & la -pcruﬁ:il ds talaoces ponetarics
resles en ls funcidn de produceidn. Sin enbargoe, como es menclenado por Tayler,
1s ldl;pcié’n de ciertes reglas de politica sonetaris tambidn puede resultar en'la
generncidn de equilibrios miltiples 4/.

. El motor sgrodece los wvelioses comenterics de Cuillerso Calve, PBdmund B.

Fhelps y John B. Teylor. Este ensayo constituye el Capftule I1 de mi tesis
doctoral (“Essays oo Expectations, Money, and Economic Activity”, Ceolumbia
Univeraity, abril de 1982).

1f- Brock, W.A., 1974, “Money and Growth: The Case of Lemg-Fun Ferfect
Foresight™, Interoational Econcaic Review 15, TS0-T77.-

2/- Celve, O.A.% 1979, “On Medela of Mcoey and Ferfeet Foreaight™, Intermational

g Econozic Review 20, B3=103.

3/- Taylor, J.B., 1977, "Conditions for Unique Soluticos in Stochastic Macroeco-
nemic Hodels with Rationa)l Exzpectsticons™, Econcmetrics 45, 1377-1386.

4f- En #] contexto de un modele con precios flexibles, Sargent y Wallace han de-
sootrado que uns politica menetaria consistente en "pegar™ la tasa nominal
de interés tiene como resultade la geperscidn de equilibrics miltiples (ver
Sargont, T.J. ond W. Valloce, 1975, “'Retionsl Expectaticoa’, the Optisal
Konctory Inetrument, snd the Optimal Woney Supply Fule”, Journal of Foliti-
col Econcmy B3, April, 241-254.
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Dado que en su modele ls comdicidn de estabilided no es saficlente pars
asegurhr wnicidad, Taylor propusc soluciesar el probless sztendiends ls eon-
dicidn de varianea Tinits del mivel de precics (o condicidn de estabilided) &
una condicidn de "ofnise variencs del mivel de precics”. Al eliminar aquellos
equilitrios h;iumiu con varianzas ill precios superiores a la minima, Tayler
pudc estonces obtener une solucidn dnice pars su modelo macroecondmice eatosde-

tico.

Taylor justificd la adepoide de su “minipum price ;uﬂlnnt conditicn”
srgupentando que 18 misma erm una extensidn natural de 1 copdicidn de varianza
finita para el mivel de precios. En sus propies palabras: "People are normally
assumed to prefer less price uncertaimty. If they collectivelly chocee a finite
variance path rather than an infinite vesisnce path, then why would they oot
chooae the uullaat; of all fimite varisnces? It seens thet the reascnability of

the mimimun verispce condition rimes and falls with that of the ususl finpite

warisnce condition” 5/.

Como este ensayo dempatrerd, el problems con el eriteric propuesto por
faylor e que 1a aplicscidn de su chndicidn de "ninims varianza pars el nivel de
precios™po siempre coincide com la obtencidn de une niniman varisnzs pars el out-

put.

El propdsito de este ensayo es discatir el n;‘ltaﬂm propuesto por
Taylor, Fropener un criteric mdn general y, ademds, sefalar lap limitacicnes del
minoo. la introdoceidn de un criteric méa general se bass eo el mupuesic reazcoma-
ble de gue dﬂvi;ciunna del cutput de s nivel natural l:.quz se supone eficiente]
taebién imponen costos poeitivos scbre le socieded. Per lo tamto, nosctros coo-

¢loimos que es min 1dgico prepumir que, cussde forman sus expectatives, los sgen

tes raclopeles elegirdn colectivemente sguells distribucidn de precics que mini-
5/- Tayler, J.B., op.cit., p. 1383,
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#icé uAs funcids de prdida qub pondere los costos relativos #8 184 varisbilide-

dss tante del mivel de precios come el outpot (eaté eritério serd dencminade &
squf ep ads condieidn 4é “afnisa pirdida”).

Mdends, o6 mantiens 81 Supubsts “racional® de que dichas ezpectativas
eatdn btasadas en 41 mcdels de 1i ecodomfh; &1 ciAl B8 supone que &8 completa-
sente coboeido § spténdide por todod los agentes scondmicos. Aungue este ori-
teric soglere un tipe 88 raclonalidad colectiva que no ha sido explorada ni jus
tificada eo 1a n-i.inhﬂ. muestrs copdicidn de "mfnisa pfrdids” es mis generdl
que &1 eériterdo mis simple propuests por Tayler, &1 cual supone gue €l p[‘bu:'n
toma en conslderacido sclamesté 1 varisnza del mivel de preécios.

Aubgue en ¢l wodelt particdlar originalmente utilizade por Tayler, la
apilcacidn 48 mueatro eritério d¢ “nfnima pérdida”™ gemera una solucidn idéntica
& 1a que & cbtiene cuindo se utilize la condicidn de "nfnima varianza del mivel
d& precioa”, eate resuliado no tiene valider general. 1a intreduccidn de una pe-
quefia sodificacidn én la estructurs de luformscidn del modele demuestrs clarssen

té qué 14 polueifin deiea obtenids puede variar sustancislsmente de mcuerdc a cual

de los criterics e adoptado. =

El ensayo estd organizade de ls siguiente macera. En la seccidn 11, mo-
sotros demostremos 'bu:i-rtluntu que smbos eriterios geoeran solucicnes ideénticam
en el modelo originalmente utilizade por Teyler. En l1s eeccidn I1I, se modifica
18 estructura de deforsscidn del modelo de Taylor y se desuestrs que la splica-
oifin de cade uan‘d.e lor eriterios results en diferentes solucionen de eguilibrio.
ls seccifn IV discute nlgunas implicancias de polftics ponetaris, en particular,
uh tipo de regls monetaria que eliminarfa iu problems de equilibrics miltiples
¥, odémfn, la do-pedtralidad de una polftica monetaris aintesdtica en nuestira

versidn modificada del modelo de Taylor. La seceidn V presenta algunas conclusio
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mes y relaciona este tépico com clerts litersturs reciente sobre expectativas de

expectativan 6/,

1I. ls eolucidn dz “minica pérdide” en el modelo de Taylor.

El modele de Taylor consiste de las siguientes ecuaciones:

vhe (i E p R ) ve . (1)
o m b bmop) ve, (2)
n: = ;rt-rpiu{:[litﬂ;.! {m,-p,) + gy a sl (3)
m’t' =M &)
L» fonde i, By T Pt.oco los logaritmes de ocdtpot, de le oferta de diners y del

nivel de precios, respectivemente; iy e8 1s tass nominal de interds ¥ eyg, ey 7

#3¢ =on variables slestoriss mo correlacionsdss serislmente, independientemente
‘ 2 -]
7y norzalesnte distrituidas con media zero y warianzes ﬂ,ﬂ.. a e2 ¥ a e, Tes-

pectivamente. E e el operador expectative setemftics condicicmal, basade en 1a
=1
informacide dispenible &l Tinslizar el periedo t-1.

De seuerds & (1), la demands sgregsda dspends negativamente de lo tass

real de interds y pesitivezents de los saldos oonetrrios reales.

Ia ecuncidn (2) indicm gue 1a oferts agregada es una funcidn poaitiva
de 1os snldos mopetarigs reales.

Ef-El protlems de expectetivas de expectativea ha sido snalizedo con un eafoque
macroecondmice en Phelps, E.5., “The Trouble With "Reticnal Expectaticps' and
. the Problem of Infletion Stabilization™ y en T Tata, J.C., “Bxpectations of
Mm'@mt-tims and the Transitionsl Non-Feutrality of Fully Believed
Systesstic Monetary Policy™. Ambos trabajos fueren presentados enm la Com-
. ferencis sobre “Expectsticns Formation and Economic Disequilibrium”, Bew York
University, December 4, 1981 y oerén poblicados proxd te en Individual

b, Forecanting and Aggregete Outcomea: 'Retionsl 3:%‘11“-' Examined, Cembridge
' University Frean, libro s oer editado por Roman Frydman y Edeund 5. Fhelps.

| .
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La ecuacidn (3) represents & 1la funcido de demands pominal de dinero.
Dicha demands irptldu positivasente del ingreso nominal, negativamente de la ta

o8 nominal de interds y ph!.tiumil:l de los saldos moneterice reales.

Se asume gue loa sercedos de blenes y de dimerc estdn en equilibric. La

oferts monetaris persanece fijs e igusl & =.

Taylor resclvid su mofele utilizande el sftodo de coeficientes indeter-
minados y obiuve las siguientes expresicoes para el nivel de precios, la medis

del nivel de precios y la varianza del nivel de precios:

B §u“'1 1™ (148D, o+ 8, - & 7w, ¢ Doy (248,08, Ju,
(5)
. -1
p=-Biby. (8}
2 8.2 :
varlp) = o (ory = aiLnoam £ (108)71], m
donde
a2
LY ¥ "‘l {BJ
LIPPRLLEALIY LT (i=1,2,4044) 3 (9)
ir L 'nl“;,“'\';i ]-‘1-l : {10)
a=1 =1 i -
by =a; (1-a,) + 157 —*1'!&1"*?11}- (11)
-1, -1 ;
uy = eylyy e "* RN R (12)

ﬁ. ee la veriants 46 wuy-

Asusamos que el pardmetro &q es diferente de cerc. 854 By > 0, el i~

co valer de T 4 que proporcions una varianza finits para el nivel de precice es

M1 = 0. Por ests razdn, Taylor concluye que cuando £ {1 > 0, la condicidn de va
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riente finita e euficiente pars gecersr una distribucidn dnice para py.

R e o ool o e

Por ¢l contrario, sl = 2¢8; €0 (ei {4 e8 puficientemente grande como
para qu-E-, sen negativo pero mayor que =2}, la ni-in.nn del nivel de precice es
finita para cualguier wvelor erbitrarie finmito de 1'r1. Luego, la condicidn de
estabilidad es incepaz de eliminer el problems do mfltiples equilibrics racicna-

les 7/.

Pars obtensr unicidad, Taylor propone en coodicidn de "mimims wariansze L]
del oivel de precios®. Eats fltime impone £] reguerimiento de que 'i"l'lI sea igusl

& pero ¥y proporolons 1o siguiente solucidn dnicea pare pai

b aiciiianae. aEbL 4

A= Otri rasdn entroctursl cepas dé EeOETRT o

T Pipgou dnvertide” discutide per Tebinm. T
nivel de preclos mis btajo inerementa la o
el corto plazo. la treosferencie de im
procueve una caids de 1z demands mgrega 1oa deudores tiecer una ma=

¥ yor propenalén & gastzr que aereedores. Tobin plepsa qgue este dltims
efecte negative achre la demende sgregeds puede ser adn mds importante que
el efects espanpionario eob €l consumo pr ilente del usuel efecto Pigou
{ver Tobin, J., “Heynesien Models of Recession and Depression”, Americap
Econopic Eeview, Kay 1975, 195-202).

ilibrige miltiples es ol "efecto
be arguzentede lo sigulente. Ua
rgn teel de las deudas privades em
f de rigueza m lop screedores

Resolviendo &l piguiente modelo:

:-': SUN A 5 SR WL {1~}

d

Yo = -upliym (EiPyoy 44E) Pleag(my-pi)eayp te,,,  (2%)

;lt‘-pt: rt-njit.*aér:m‘t_pi]rgﬂ-'h ag=1, 3"
s ﬂﬁt""lr i i {“.:
dende (17), (2"), (3") 3 (47} representan 1s funcidn de oferts mgregeda, ln
funcidn de demands sgregads, la funeidn de demands de dimero y la oferta mo-
netarin fije, respectivomente; y donde el términe pomitive sy py €3 una pro-

xp" del efecto redistributive mencionade por Tobin; puede demomtrarae que la
condicidn de estabilidad es incapaz de elicinar equilibrios miltiples ed

jli-&,ﬁ}*laas 5 2“5"2*‘2“"‘6}“3‘5.

[ a
5 5 L e
‘La media del mivel de precios quedsrd indeterminada i
(1-8 )+a.8

. = ay.
[ 3 321
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17 :
f"i ol e e e (13)

Estoaces, 14 medls oo Py Tesults ser igusl & -6, 51 7w wriensa
i ‘?‘: « Puede demostrarse Tdcilmente gue, en esta versido del modelo, esta
solucidn final que pe obtiens cumnde se splica la condicidn de "miniea varianza
del mivel de precioa” resulta ser igual a la que se genera cuando oe aplica nues
tro criteric de “minisa pérdida”. Supongamos por simplicidad que no sxisten
Gi_“rm:iu entre les individuos em cuanto & sue ponderacicnes de loa costos
relatives generados por la wariabilided del nivel de precios y del output. For
otrs parte, ssusirecsces gque cads agente raclomal cree gue todos los otros partici
pantes en el mercade tazbién forman sus expectstivas de acuerdo al criterio de
“minima pérdida™. Entonces, el piblico mipiziza con respecto s T4 una funcidn
de pfrdida comc la siguiente:

win Elaly,-5) +b(p,-5)2),

Y1

dende § representa al valer "natursl”™ del output. Sustituyendo por ¥t -~ F 7 por

ls varisnza del nivel de precice, se obtiene

3 .
Hin {aﬁtwpim-p- RO LU X X
+bd |:'|'r +n1izu(1+b ) ]}

R {'-E[ 431735 1*'21-.:' + voZlnleny E u“*%ﬁ]

2 2 R 25 o= ]
.= Min [Laﬁiuifv, ﬂflii;.n[l-fb } ]-2:#12{ Ei‘ti}-:n“iut-i}*‘“gz
k|

2
ol Lnkons £ (100
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h‘. condicidn de primer orden,
aa +b
[a var Ht var Ptj

R 23 = 23
F— = ml"l“uﬁg“”:’ +an, h"uﬂnuﬂ'aj =0

1

-

fmpliee ghe el valor requeride para Wy .o Ty =g, valor que colncide com
equel que resultd luege de la adopeido del eriterio de™nipims varisnzs del nivel
de precice"propuestc por Taylor. la condicidn de segundo orden para un nininc es

satisTecha.

111. L& eclucidn de "ninisms pfrdida™ com uns estructurs de informscidn diferente.

Hodificarembs &l modelo de Taylor ¥ soumiremos que los agentes raciona-
les disponen de le informmcidnm correspondiente ml periedo t. luego, By e3 el
operador expectative matemdtice condicional, besede en toda la informacidn dispe

! !

nibtle en el mompente %. Como Teylor mismo coments en un pie de pdgine de su tra-

bajo, esta eatructurs de informecidn elizine la asimetria de tener tanto a

pt como & E pg en 1a funcidn de demande sgregads evitende entoncea 1m interpre
. t-1
tecidn de que py en traledo al mismo tiempe como conocide (primer términe de 1)

¥ come desconccide (eegundo términe de 1) B/.

las ecusciones (2}, (3) vy (4) permanecer inmltersdas. la dnica ecuacidn

?
.I'
E
t

que eufre modificaciones ez 1la funcidn de demands agregada. Abors, la .Mnu

Fesulis ser

= - % - = Ll
Yoy, (4,-E.p, . *+E.p,) + '“2_{‘“1-, Py) * By, (1*)

Usande 1s ecuacidn (3) pare sustituir por i; en la ecuseidn {1"), moso-

tros obtenemos o

OO O e i i Y, Y G
¥ty CH _

P :L*Pt] “ralmg-pelre, -

Ef— Yer Taylor, J.B.,op. eit.,p-1379. Teylor finalmente elige uesr el operesdor
E para reslizar una comparecidn més conveniente con otroa modelos con expec
t=1 :

tativag racionmales.
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Utilizends luege lae ecusciones (2) y (4) para sastituir por yy ¥ por

g‘fhim-pt}ﬂ! 2t+“""zh’t'{ 1-a,)mte 3t]

%

it, reppectivamente, se obilene +
Pordytmpy e,y = -y

Fii & + B, L.
T, (-Epyyq*Py) * Yo (0Pe) + gy
Recrdenands términcs, puede -n;ntn;-u: la esiguiente forma reducide gue envuelve a

f Pesl FO Byt
EqPpeg™ (1455)pp40 4uy, (14)

donde Gy, Bo ¥ g estdn dedos por lam expresiemes (10}, (11) ¥ (12), rea-

pectivemente.

El pivel de precios puede entonces ser Tepresentade en la eiguiente

forms general:

=e T (15}
p‘t- = Ptigﬂﬂiu‘t-il

donde p y T g oon pardmetrom & ser determinades ¥ ug ea la varisble slsatoria
con medin cerc ¥ no correlacionsds serislmente que yo fue previamente introducide
en 1s ecuscidn (12). Luego,

Zw,u

B ™ Pr i i 011"

Bustituyecdo por Py F por By Pest en {14) 3 resolviends mediante el mdtodo de

conficientes indeterninedos, mopotroe obtenemos

T
o Vil T (8,70) : (16)
= (148, Jm 41, {17}
¥

E =Ly e {13]
G0 B (i i ]

Fuevamoote, J queds determinade, pero W, ¥, por 1o tsmto, T g (4 > 1) quedsn

324




ZCEA A

jpdeterninados. Sustftuyends los welores soteriores en ln ecuncidn (15) ¥
sustrayendo {1 +&4) pgoy de py , nosctros obtepemos la niguiente represen-
tacién PATS Py, come un modelo mizto sutorregresive promedics mdviles de orden

=1 =1
& * + ok 2 2
(1+8_Jp, =6, %, (148 )8, "8 rwou, +lw,—w (148, ) Ju,

Denpuées de wsar (17) pars sustitwir por Wy 7 2= reordensr tfrminos, vesults

entonces que py puede ser expresade en la siguiente r1_':15\1::.»:

pt={1+51}pt +5 +'|'|'Ght u o (19)

donde cads velor tomade por T{, proporcions une distribucién diferemte pare py-
.

Te scuerdo con (15), la werienss de py results ser

2 2 2 = 23
W{Pt}“’ i"’:u“x"su[“ g fEot*hy) 7

ha

[ 25 5
=ﬂ’i%f+[ﬁ1;ﬁijﬂq+1] iED{1+5=} l’} . (20)

81 by o0y Al dnico valer é= T 5 que proporciens uns varispse finita para p; es

s § . For 1o tanto, cusndo by * 0, la coudicifn de varisozs finita

1+ 51
resulta sn uns distribecidn dnics peTe Py, Yiilizsndo (15), py puede expresarse

do 1a siguiente maners:

=g T i
s LN 1_'5_'*1 .

(21)

En cembie, ol =2 {51 @ 0, 1 ecuscidn (20) implies que 1a varisnze
de py es Tinits pers conlquier valer arbitraric de T!‘,,,. lo cual implice que la
condicidn de eatabilidad (o condicién de verimnzs finita) no e lo suficlen--

temente Tuerte como para impedir 1a spericidn de eguilibries miltiples. Enton—
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ces, Taylor propondris obtemer unicided a través de la imposicldn de su criteric

- -
de efpima varianza pars ) zivel de precios. la condicidn de primer orden

2 2 z = 2i 2 o 2i
Lr:r_Lﬂl = 20, m 420, (148,) m, |E (146 ) +2uuti+al}i§n{1+¢1l =0
&

implica que ¢l walor elegide pars T{, EB.

- 2i+
1Eut1fb1}

ne - 240D

(22)

Lo
1+1Eu[1161}

La condicidn de segundo orden pars un minisc es satinfecha,

Sin coberge, 18 imposicidn de nuestra condicidn de “"minims pérdide”

geners una solucidn diferente pare Tl.'o. cozo se postrard & comtipuscido. Sustitu

yendo por y¢ - ¥ ¥ por ls verimnzs de p,

o e T
¥in [‘E{yt—xl +bE{pt-p}| ] =in {H—E [-Q.'l. j.E‘ﬂ Hiutui'i‘t z.:]l
mw

© Yo

2 m 2
el [rit ey m,12® Foaee,) ﬂ]

. = 2%
=hin %:.{*iﬁi &Ei[ ll*hl}uv‘ii]z iEu[‘]_-iEl] ]
Ve

- 2 27 2 : 2 e 235 ’
"26‘11Ee'zt'Enﬂiut—i*gﬁat}J'mu["ﬂ*[{“b:}“ﬂﬂ] lliati-tﬁl} ] 3

iz
Usande 1a expresidn (12) para sustitulr por ug,

Min (a var(y,)+b w.r{ptﬂ =Min {ai&fﬂi E'E*{ hni}:_-ri]zi'éuthbl ]E:]
e Te

“1 -1 » 2 2 2 = 217
-2
R AN AR ]'”az“"’ezmﬁi‘“'[“”’1:“*13 sEol1%8y)
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La condicidn de primer orden 1
#(a var y +b var p,)

Fp ] 2‘?1 u {"‘2&?1 {1+ﬁ ;I w th-ﬁ ]

. b i o
22 oo

*23'?1’;1“”'111&“”,1] zafl -2{"1 1.; '_|+zb¢ e
2 2w o 21 = 23

12buur,{1+a1} ii::ntiwl] +2t1+a1]w“ Eu“”‘:} =0,

faplics que ol valor elegido pera T, merd

2 2= 2i+1 3 -1 -1. 2
"“"1””:11 £ol1ty) 2:‘?} 1 Yeg (23)
° [vz (145)°" )]t 1' +D)

nite

!
2 - -
Bien0yd +D, T , difiere von respects a (., es desir, difiere de equel
L
valor de 71 5 que resulta despade de la imposieidn de la condicidn de”varisnza IE
nima"sugerids por Tayler. la condicidn de segunde orden pars un minimo es matin-

fac:na-

For 1o tnntE; 1s condicidn de "minims pérdide”™ determina un velor parti
cular para T, (T, ) que elimine s los otros equilibricos y proporcions
diptritucicrnes inicas para €] outpot y pare €1 nivel de precios. El punto emen-
ciel .em que, dede que es raconable asumir que desvisciopes del cutput de Ba
pivel natursl ispopen costos positivos sobre la Bociedsd, €l piblico forma
eypectatives de forme sl de lograr un “trade-of ™ eotre una mayor varienze de
precics ¥ une ne:rmr. varianen del cutput. En el sodelo originslmente uwsado por
Taylor, une mayor varlenca para el mivel de precios plempre resultaba en une
n-q,rur warianzs para el output debido & gue me soumia que el pu"hlitn ol duponﬁ

de la informecidn sdicionsl necesstis (em la ecuscidn de demanda sgregnds) pern

© generar este tipe de trade-off.

La ausencis de este trade-off en el wmodele de Teyler y 1o exiotencia

dol mismo eB nuestro modelo oerecen clerts explicseidn. las ecuscicnea (5) ¥ (B)
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suestran claramente gue, oo 1s versidn de Taylor, las decisionss del piblico no
oon capsces de slterst o) efecto del shock correspondiente al perfodo corriente
(ug) ecbre pi. Ests conclusidn surge del hecho de que TN, puede tomar solamente
¢l waler dnico determinede por la expreside (B). En moestro modelo, en cambio,
el walor defl, queda indetersinado cusndo -2 £ by € 0. Entonces, tal como lo

ruestrs 1s ecuncidn (18), ¢l piblice puede “controlsr® el efecto de uy schre

Py eedisnte la eleccidn de diferentes valores para Wy, pate dltime results ser

&l mecanismo de erpectativas a traveés del cual el pdblico geners el ya mencicooa-

do  trade-off eoire las wvarianzas del output ¥y del nivel de precios.

Después de izpomer ruestrs condicidn de"efnims pérdida™, 1as representa

ciones idnices resultantes pars py ¥ pars ¥ son lss siguientes:

-1 L] = s
PNy gty “t*lgntl‘“lii[[1461}"° lag . g
and
-1 s -1 i 2]
rtt ¢a+¢1 l"‘b_'[ ap-“o ut_lgﬂtl*ﬁl} E{l“ﬁl}'ﬂ'n ‘ljut_l_j]"‘ztn

where LZcblqu.

Ura buena maners de comparar la condieidn de “ninims variansa™ sugerids

por Taylor y opuestro criteric de “minims pérdids™ e soalizer 1 cociente

Var; Pt/Vary py. donde Var; py representa s sguells varisozs del mivel de pre-
clos que resulis Id.e imponer &l eriteric de "minims perdida™ ¥ Varp py represen-
ts & 1o verisnze del nivel de precios que results de imponer el criteric de "mi-
ni=a varianzs pars el pivel de precica”™. Por simplicidad, se asumird gue b=0 ¥
#=1. Estc dltige implica gue el piblico esigoa uns ponderacids ouls & la
ﬁrimu.dvl nivel de precios y sizplemente elige aguells eolucidn gue minimiza
Is verisnza del cutput. Esto dltimo ioplics que Yary py = Vary py (ls verisnze
del mivel de precios que resulis luege de la isposicidn de la, condicidn de

*sfnizs varianza gara €1 output”).
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Deapuée de sustituir agquel velor de T[,, que results de la impoeicidn de la condi

cifn de “sfoims wvarisoza  para el mivel de preclos™ sugerida por Teylor

-~

{e1presi£n‘22}. 18 wverisnza del nivel de preclos puede mer cxpresada de la

siguiente maneTa:

-r

2
- e 2i¥1 9 o 2(in1)
o2 )" 1Eo!1*4,? - L (1+6,) - 2i
varpPy O |zt ¢ [0 | T (108)
$+i£n{1¢51} 5 “iEnu“.l}
. 2i+1
o2 [CiEof1*8y) ‘]
-
v legpae, :
r ¢ 2(4
P TS e Jztiu}ﬂE (158 (i+1) b -
*if 1;0 1 i=0 1. 2 E (1+8.) -
' PR I T ki G i
r ] i=p
Eeordensnde términos,
2 -{ 2i 2 E 2i
& L [1+& e 1+& g
PR 1 b e b i . i
Pt v ® 2(i+1)42
[1+;2,0048,) ]
2= 2i_ =™ 2i 2i
2 Divles)) ToGee ) DEo(aes, ) 5 Eglassy)
T - 2i.< T 2TFI)"
[1'*{1"'!'1:'21;9{1"51} :] Ei*iiﬂll*bl} ]
(2k)
Por otra parte, heciendo & = 1y b= 0 eo ls expresidn (23), nosotros cbtenenos
T Tl2in PE T b
= v HE o
nie = iz—ﬂhﬁﬁl} Ty o hi qé:l a2 vy 1}]
o +1) +
h*ﬁo““‘ﬁ 14y E )
r ot s _ {z5]
) 8
’. donde
=] -1 2
PR Vo T (26)
N ﬂ'zf_ : 'E ok 2{1"‘15'
byoul1*5Egl1+8y)



TS

e

i

®
Luege, usands (25) pora suetltuir gor T‘f:
Vory Pi. o obtiena:

en 1= erprealén correapondiente s

2 2 2 =
var py=6, {fn:+n? 4L (146, ) (n2eade1] SE,(148,

Deapufa de chertss senipulacienes, H'u'l‘! -1
2(i1)

vay p,® Var_p +d2n2 i+ 'E (145, )
¥yt P’E U i=0 1

o z(irl) w0 2i+1
+d A {Zﬂ; El'ﬁauﬂ';j ]+211F:0{1+ﬁ13 } 4

T
|

S

puede pXpresarag ComO:

Uaapdo (22} para sustituir por ‘ﬁ:. Var, p, reaulta BeT:
2= = 2(i+1)
‘rﬂ.rypt—va_r?ptmuj_!. {“1'5-::{ 145 1]-

2 "o 211 w 2(ie1).
e A [uzigofnal} [1+1‘§D[1+51} |

>
TR -MERT) AR

2i+l
2,Ep(av8,)
]
G AT o 2{i+1) '
= varppt4ﬁun Ei*iEuxltﬁlJ

n-18

1.
Sustiturendo por A

de scusrdo a 1a sxpresidn (26), nosotros podemos expredam
i Vor, Py 4 1o smigoiente Torony

-1, =1,.2 42
ar p Svar ‘+ [ETI +E1 }dagj
N },rp‘h ppt

W - 2l1+l
o‘E{JfLH LIS EI

{27)
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Upando luego (24) para sustituir por Vary py ¥ recrdesendo térainen, me obtiene:

-
2 -1, -1.2
var p ¢, | lr; +a;7)
var p, O Foa PR
vt 9e 1 $1ifol1eey)
e
A el
e b 5 = =) T A 75 * (28}
Lﬁu_,'}i 11_.:0[1*&1 {1-uz}+7211 —1lltul 1, 1]

La exrpreside (28) suestra que 21 cociente Var, @J?lrﬂpﬂu mda grande
cusnto sayor es la proporcifn I:I-tz ! Ejz; Fara -2 {51 ¢ 0, la expresidn (28)
repinlta eatar acotsds pars sualguier valor posible de los pardaetros pertens-
cientes al nEgu;nd.n términe & 1z derecha de 1a igueldad. Sin esbargzo, &i nosotros
wodificamon la scuscidn corresponiiente & 1a d.-emd,n agregada (1"} de forms tal
d= incluir al “efecto Pigow invartide”™ discutido por Tobin ([ver pie de 1:‘;1[}] E"

T). diche- zcuscidn results ser:

P 5 .o - -
WYy B aPy Py (B R )ty op e,

donde "5 ‘> 0. Entooces, el eoclente 'r-r'w Verp {pﬂu transforoa en:

z
: e - -1 .2
{ 1 1

-,',Ft . daa| by o, J
var oy ] =1
pP o E
= uwd ¥ Eoliss, 3% )

' 2 -1 -1.2-
G (ry *e,)

% 1§ﬁfl+“;1ll'“zJ*(72'1317;1'*1E“;1*7;1JJ;
(29)
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y eu lim en igual & 0 , para cunlquier wvalor de ‘f}. min pars aquellos valores

de 3 gue implican la existencis de eguilibrios miltiples. Dado gue en eate
ejenple #1 coclente "“.T t?ﬂf ‘I‘l.r:P [pt}tie‘hdt 8 © pussdo #1 — 0, nosotros g -nu*

,ﬂ:wl 1llegar & 1s concluaidn de gue existen clertos casos de no unicided para

los cusles la aplicacidn del criteric propueste per Taylor results en uns solu-
cidn gue #a muy diferente & la que se obtendrfa luego de sdoptar muestro crite-
rio de "minina pérdids” 9.
]
I¥. Folftics monciarie: sus dmplicanciss.

o A contiouscidn me enslizardn lasn implicancias resultantes de introducir

&0 nuestro modelo la miguiente regles monetemria:
= “miEp, . i gl

donde [].}D. For {3 = 1, ests pelitice monetaria "scomoda” totalmente al mivel

de precios.

Con esta funcidn de oferts de dinero, la solucidn del oodelo resulta en

la siguiente forma reducids que incluye 8 B Prey gy & Bt

& [1- b+ (30}
E,Py,y L1%8, (1-P)Ip b en,

Eesclviende por el mEtoda de coeficientes dindeterminados, mnoaotros

sncontramen que Jos pardcetros de le eeuacidn {15) deben satisfacer las siguien-

tea condiciones:

§f-' Por otra parte, eo alpunos modelcs donde la copdicidn de varienza finits
. pare el nivel de precios ep sulicistcteneste fuerte como parm generar una T
I splucidén tnica, 1a gondicidn de minima varisnza pars ¢l cutput resulis en
4 une varisnca infinits pars el nivel de precics. En estos casos, puede presu-
i mirse rezonbblementg que, cuapdo forns sus expectatives, el pdblico acepterd L3
una varisnza mayor que is mipims pars el output con tal de poder o™iener una '
varisnzs Tinits pere el mivel de precfios (el apdodice presents un ejemplo).
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e -1 -1

*Pe-8gt, (1-8) (31)
w =148, (1-8)Im, 41 (32)
T
m34g=ms(148 (1-8)] (i=1,2,....) (33}

81 P_;- 1 (84 1s polftica monetaris es totelmente “acomodativa™), la media del
nivel de precios (§) queda indeterminada.

Asumiresos que r,f 1, lo cual implica que el nivel de precios tiene una
medis ﬂnit;. Entonces, de scuerdo com la ecussidn (15), la warisnza de py pueds
eIPrEaAraS CODO:
var pt=u': i.éu 'rr:-l:r: tnf-r[[l'ibiil-ﬂjjwn#l] Z;E'o[nal{l-ﬂ}]z]]

_ (34)

BL!I + E1 {1 - I‘b'.lll > 1, el dnico walor de 'Tfu,qu resulta en una
varianza finita parn gy es TVp _ -1 : .. For lo tanto, cuands
[t +&, {1 - f’;}t}ﬁ, 1s condicidn de wt;b;].iﬂﬂﬂll{; de varisnes finita) propor-
cions ‘una distribecidn drica para el nivel de preclcos. Este dltimo puede Tepre-
sentarse en la sigulente Torma:

o PO 1
S M I T ue. - (35)

®
Supongemos ehora gue hay una rasdn eniruetural par 1la cual exiaten -]_u.l
librics miltiples (es decir, -2 ¢ ‘E.. £ 0). En eate caso, el Banco Central

siespre podria generar um Unico equilibrio si{ adopts una polftica monetaria gue

| results ent + &) (1 -i_l_..'!!} 1. 51 ol tance fijs wn valor defb 1, entoncea

i -tﬁ {1 -.|°,| }% 1y la condielén de varianza finlta serd otra ves suficlente

333



FEA

pare eliminar loa equilibrics mditiples. Esto Wltimo implics gue ¢l Banco debe-

ris sccionsr sdoptendc uns pelftica que fuers mis que “scomodative™ del nivel de

precion.

En muestra versidn modificada del modele de Taylor, la propesicidn de
neutralided de Sargent y Wallmce 10/,de scuerdo & 18 cual tods polftice monetaris
sistendtica no tiene efectc sobre la distribucidn probabilistica del output,pier

de validez, como se dempstrard a contimuscido.

Usande (4'), (12) y (35) para sustituir por my, ug ¥ p¢. respectivamen-
te, y recrdenande términes, s cbtiene la siniﬁt: representscidn pars el cat-

puts :

=1 =]
b, (1-8)(v, *a, ")
I+E, (T-F]

=1
¥e3d u"hm*hﬁnbl Ty [1*

§. (1-p)al flh-a]-;;i

* vh T 3t - TR e L

Los expresicmes (36) 3 (11} demuestren que, pare §4 = 0, In dlatrite-
gidn de ¥y depende del pardmetro de polfitica monetaria F; .Es decir, mientres
upa politics bonetaria sistemiticn cerece de efecto sobre lo distribucicdn del
output en el modelo orjginal de Taylor, nuestra versidn modificada de diche mode
lo izplica que una politice de tal tipe mo e3 meutral, sin cusnde ¢l gobdermo no

tenge ventsjas de inforoacide sobre el piblico.

Ademin, debemcs mencicmar que o puestro modelo, les problemss de no
unicided pueden BT caussdon or 1a pelitica mometarie en of misma. Supengemon
que E"}ﬂ'. es decir, que no existen razones estructurales que pudieran generar

no unicidsd. Eptonces, el goblerpo esterds gemnerando equilibrices miltiples el

fijn un valor de [5 tal que 1{?:%‘ AR

10/-Sargent, T.J. and K. Wellsce, 1375, op. eit.
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For otro parte, une pelftica monetarin gue eatablezes un valer dera tal
wgu(ﬁ§1mauimpsuenumrMummummaﬂﬂmuai&(&(m
Er mobos casos, Daestre supuesato de que el piblice forme expectstives de acuerdo
esn ¢l eriterio de “minims pfrdida” nos permite obienmer une molucidn dnica parm

nuestro sodelo macroecondmice.

Las copdiciones de primero ¥ segundc orden para un efnine Propercicnan

2l sigoiente walor requeridec para ﬂu:
ok

2 B g i+1 -1 -1 2
-[=4, (p-1) +h_4::ui§0[1+b1{1—sﬁ -ad, (B-1)(y, *a; )o,,

1+1) b

W= ) E O] =
o [ab, (5-1) +vI[1+ . [1+6 (1-5)] 1

(37}

5 Las -rapmenmnionu diniges resultsntes pare P4 §F pare yy dependerdn
del parépmetre de polftics f& « Entonces, la imposicidn ée mueatro criteric de
"pifnims pdrdida”® poa permite cbiener unieidad para cﬂnlql.rliar valor de fb# 1.
Taylor llegs & una conelusidn similar degpuds de ls imposicidn de su condicidn
de &inims varienze pars &) mivel de precios. Eo mu -.o-dtln. nin esbargo, amshos
eriterios proporcionan rcnu‘.l.tn.dou. identicons debide a gque la distribucidn del

output no depende de ls politica monetaris.

¥. Conclusiones.

Bl propfaito de este emmayo ha sido el de introducir un eriterio nds ge
neral pars la _eobtencidén de sclucicnes dpices en modelos macroecondmicos
gatocdeticos com n!pcctu.ﬂ;lnu racioneales. Las modificaciones intreducides en la
estructura de informacidn del modele de Teylor resultan en la gemeracicn de un

N
trade-off ontre la varispze del nivel de precics y ln varisnza del output. Bi
nosotres asuminos que el piblice actds colectivanpente de forma tal de minimizar
una funcidn de pérdids que ponders com peso positivo tante ls verisnze del nmivel

de precios come ln varlance del output, eolooces, obtendremos muevamente una 8o-

lucidn dnica. Aungue muestro criterio es mia generol que el propuente por Tay-

33,



BERS

lor, el merc hecho de que el piblico toma ex consideracidn dos varisbles en
lugar de tan sole una y de que diferentes individucs tendrdn en general diferen-
tes preferenciss sobre lss varisbilidades d=l nivel de precics ¥y del cutput, he-
ce dificultosc creer gque los participantes en el mercado “scordardn” minimizar
18 mencionads funcidn de péréide sdoptando diche tipo de recionalidad colective.
Teniendo en cuents goe la distribucidn de precios resultante dependerd de lms
preferencias promedic del piblico, cads agente racicpal presumiblemente fornard
sus expectativas prediciende las prefersnciss que 18 opinidn pdblics promedio
tiene sobre las varianzas del output ¥ del nivel de precics, y las preferencies
gque ls opipidn piblice promedic cree gue tiepe la opinido pdblices promedio, ¥
asi qu!lime-n'h:. ad infinitus. Dado gue hay muchass distribuciones del nivel de
precios y del cutput que scn confirmades por el modelo, la ecoocefe puede

ficileente guedsr "strapads” en un eguilibric estecdstico subdptime en el cual

loa participeotes en el mereads pon incepaces de descubrir que estdn fermands
predicciones erréness de lss preferencise inherentes & la opinidn piblica prome-
dic.
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Apéndice

En este apindice, nosotros presentascs un tjeoplo en el cual 1s comdi-
cién de mfnima wveriaota para el output genera uns varients infinits para el

mivel de precice. Comsideremcs el siguiente modelo:

:.-i-tpt-rt}w [p‘t--Et 1pt}ﬂ {1'**)

":"By-1Py’ i,
_yf-t- w (i-Ep ¥ e, (3%
borrening D
li=l11 (54"

donde 'li'J}. (3**), (4=} ¥ (5"*) representan a la funcidn de oferts sgregada,
& 1a funeidn de demsnds agregads,dls funcidn de demands de dinero y & 1a oferta
fija, respectiveseste. El salaric nomisal correspondiente al perfodo t es mego-
eindo al finalizar el perfodo t-1 de mcuerde m la ecuacidn (2°°) (ver 1a seccidn
sobre contratos salsriales de un perfode de durscidn em Fischer, 5., 1977, "Long-
Term Contrects, Rational Expectations, mnd the Optimal Money Bup'_ufly Fule”,

Journal of Politicel Econozy B85, February, 191-206).

la solucidn del modelo proporciona ls sigulente expresidn:
- a
pixs DL _;_1_ 2 1
Pt“+ 5 +u1] Et-lpt“+ ) 8 E Py Tj mug ,

where u, =e {1+ ——] _L 5
£ %20 %1t 5, ®at

El pivel h m:iu reede ser representade como

- [
Il_tt]'n gﬂﬂiut-i'
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Laego, resolviende por coeficientes indeterzinades, se obtiene
8_+22 +a &

pem, HIR-?‘_:"-;Q_Q w - 'ii"
1

I.I'*Ill.j
'1+1"‘i;;;*"- LI (4=1,2,3,....)

Mdends, 1a varianzs del cutput results ssr
= 2

- - -
“E(p+ T 2
var(y IRt B e i P B Y )

i=0 i

B +8 r
s T e ) :
i a, el o1’
Las condiciones de prisero y segundo orden para un mfmime implicen gue

¢l valor requerido para T, s

2

3 9y

For otra parte, la wvearianza del nivel de precios puede expresarse de 1a

sipuiente manera;

i 2 21
{53 2|2 4 42&11211&3 T
= +
e Pt dl.l o . . e ':_ 150 (___L!. 2
31 1 A a
3
Ests varianza tiene un walor finito solamente para iy

Vo orarrigT - .

Ls sdopeidn del eriterio de nfpimn varisozs pera @1 output resulta eo una
varianzs !-:!‘in.it: para el mivel de precics. 51 ¢l piblico adopta un criterio de
“pinims pérdida™ coando forms a.unl expactatives, o8 razcmable presumir que
otorgard uos ponderecidn me muls & la verisnza del nivel de precice sm la fun-

cidn de pfrdide. Hecleodo esto Ultiso, loe agentes racionsles logrardn wuna

que 1a mfnims purs ol cutput.

KX L]

warisnes fimits pars el nivel de precios al coato de gepersr uma varisnes mayer 4
]



