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Caso de estudio:

“Tasa de interés, demanda agregada, produccion e
inflacion”

Gali y Monacelli (2005) analizan cuales son los efectos de la tasa de interés en las
decisiones de gasto de los agentes econdmicos, en la produccidon y en la tasa de
inflacion.

Para conseguirlo construyen un modelo tedérico compuesto por tres ecuaciones
estructurales. Dichas ecuaciones son la funcion IS, la curva de Phillips y la regla de
Taylor.

La funcion IS se deriva del comportamiento de consumidores que toman decisiones
de gasto a través del tiempo. De acuerdo con esta funcion IS, existe una relacién
inversa entre la tasa de interés y demanda agregada, la cual se explica a través del
consumo, la inversion y la balanza comercial, respectivamente.

Conforme aumenta la tasa de interés los consumidores prefieren posponer el
consumo actual y ahorrar esos recursos para tener mas recursos en el futuro. Lo
anterior implica que al aumentar la tasa de interés se encarece el consumo actual en
relacion con el futuro. De manera similar, si baja la tasa de interés, los consumidores
adquieren mas bienes en el presente.

En la medida que aumenta la tasa de interés los agentes econdmicos posponen sus
decisiones de inversién, pues para hacerlo deben demandar fondos prestables (pedir
prestado), lo que implicaria pagar mas recursos en el futuro. De manera similar, si baja
la tasa de interés, los agentes econdmicos aumentan su gasto en bienes de inversion.

Si aumenta la tasa de interés se encarecen los bienes domésticos en comparacion
con los bienes extranjeros. Por lo tanto, en el extranjero se demandan menos los
bienes domésticos (bajan las exportaciones) y en la economia doméstica aumenta la
demanda por bienes extranjeros (suben las importaciones). Por ende, baja la balanza
comercial.

La curva de Phillips propone que existe una relacion positiva entre produccion e
inflacion, lo cual se justifica mediante el comportamiento de empresas que toman
decisiones de produccion y de precios a través del tiempo. Estas empresas se
establecen precios en el sentido de Calvo (1983). Lo anterior significa que son
productores con informacion imperfecta en un esquema de competencia
monopolistica, es decir, existe un gran numero de competidores que producen bienes
similares, pero no idénticos, cuyas caracteristicas que le agradan a los consumidores
y que tienen diferente informacién acerca del funcionamiento del mercado. Por
ejemplo, si estas empresas observan que baja la demanda, reducen su produccion,
con lo que bajan sus costos de produccién y las motiva a establecer precios menores.

La regla de Taylor establece que el gobierno banco central interviene en la economia
utilizando la tasa de interés como instrumento de politica econdmica. La regla de
Taylor propone que el banco central tiene niveles objetivo de produccién y de
inflacion. Si, por ejemplo, si la produccién o la inflacion son mayores a sus respectivos
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objetivos, el banco central elevaria la tasa de interés. La misma logica aplica si la
produccién o la inflacidon fueran inferiores a los objetivos establecidos.

Para resumir el canal de transmision de este modelo considere el siguiente ejemplo.
Suponga que en la economia la produccién y la inflacion son iguales a sus respectivos
objetivos. Sin embargo, hay un choque exdégeno en la inflacion, de forma que la
inflacion es superior a su nivel objetivo. De acuerdo con la regla de Taylor, el banco
central elevaria la tasa de interés. Segun la funcion IS, al aumentar la tasa de interés
bajaria el consumo, la inversién y la balanza comercial, es decir, disminuiria la
demanda agregada. Segun la curva de Phillips, algunas empresas detectarian esta
reducciéon de la demanda, por lo que disminuirian la produccion y bajarian sus costos
marginales, por lo que establecerian precios mas bajos, lo que provocaria menor
inflacion.

Para verificar el funcionamiento del modelo tedrico, se utilizan datos para Estados
Unidos y Canada que abarcan desde el primer trimestre de 1963 hasta el cuarto
trimestre de 2002 (Gali y Monacelli, 2005: 723-725). Sus resultados empiricos verifican
el canal de transmisidon tedrico descrito en el parrafo anterior. La regla de Taylor
reacciona a cambios de la inflacién y de la produccién como afirma la teoria; la
demanda esta relacionada inversamente con el consumo, la inversion y la balanza
comercial; la produccién reacciona directamente a las variaciones de la demanda,
mientras que la inflacion cambia en el mismo sentido que la produccién.
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