Teaching Inflation Targeting
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El modelo de “inflation targeting” tiene dos componentes. € primero, una curva de
Phillips aumentada por expectativas, @ segundo componente es una descripcion de la
politica monetaria, que reflga las preferencias de las autoridades entorno a un “trade off”
entre produccion (output) e inflacion.

Lacurvade Phillipsaumentada por expectativas

Lacurvade Phillips relacionaalainflacién con:
a) lainflacion esperada
b) el estado del ciclo econdmico, medido por ouput gap
€) shocksinflacionarios que recoge otros factores que afectan alainflacion.

Definimos ouput gap: X = (¥ — y")A"

LaCurvade Phillips es decriptacomo | =T + ax + e.

Y define una relacion lined (por simplicidad) entre € output ggp y la inflacion como se
dilucida en lafigura 1, y la denominamos PC. Lainterseccion de laPC y d ge de inflacion
es. ¢+ e y su pendiente es a.

FIGURE 1
Output and Inflation with Inflation Targeting
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LacurvaMonetary Policy Rule (MPR)

Paa andizar la “inflation targeting”, suponemos que la politica monetaria actla
sstem&icamente de manera de minimizar las fluctuaciones del output gap y la inflacion
drededor de su meta de inflacién o inflation target 7. Al hablar de sisteméicamente, se
pretende baancear los costos y beneficios margindes que derivan de la actuacion de la
politica. Se asume que € costo margind para € Banco Centrd de las fluctuaciones en
inflacion o output ggp es proporciond a la desviacion de sus respectivos objetivos. Estos

son: &7,y un output gap igua a cero, es decir, que la produccién sea igud a la de pleno
empleo.

Consideremos € costo margind de las fluctuaciones del output gap: Ax Y los costos
marginales de | as fluctuaciones de lainflacion como k(x — =7).

El pardmetro Mkes una medida de laimportanciarelativa del costo de las fluctuaciones del
ouput (inflacion) percibida por el Banco Central.

A continuacion se presentalafuncion de pérdida social concebida por el Banco Central.

L=k(z—7z")*+A(x-0)?

%:0: X=—(%].(ﬂ'—ﬂ'1—)
OX A

x =— (ak/A)(r — =),

Esta ecuacion marca lareacion entre d output gap y las desviaciones de la inflacion de su
target, consistente con una politica monetaria designada a minimizar de la variabilidad de la
producciony lainflacion.

A su vez, hay otros factores que afectan a la demanda agregada y a la produccion que €
Banco Centra no puede pronosticar con precison. Denominamos “u” a todos aquellos
factores (incluyendo la politica fiscd). De esta manera volvemos a definir la relacion entre
el output gap y lainflacién del siguiente modo

x=—(ak/N)(r—nT) +u.
Y reordenando términos tenemos que:

t=nl— ox — u),

Donde: o = Mak Estaecuacion define unareacion lined entre output gep einflacion. Su
interseccion con € ge deinflacion esigual am? + ow. y su pendiente es a.

N étese que la pendiente de la curva MPR depende de laimportancia reletiva que le otorga
la autoridad monetaria alos objetivos de output e inflacion. Un aumento en laimportancia
de output, aumenta la pendiente de la curva, asi como un aumento relaivo en la
importanciadel inflation target disminuye |la pendiente.



Los factores que desplazan la curva son los shocks de demanda (u) ya sean por aumentos
imprevistos de la demanda agregada o cambios en la politica monetaria provocados por
otros factores que no sean lainflacion o el output.

Equilibrio

El equilibrio de corto plazo se sucede en lainterseccion de la PC con la MPR. Suponemos
e caso en € que la interseccion de equilibrio nos muestra un output gap negativo
(produccion por debajo de aquella de pleno empleo), tal como lo vemos en lafigura 1. Esto
es congstente con la opcion de las autoridades monetarias porque la inflacion est4 por
encima del target. El Banco Centra esta dispuesto a aceptar unarecesion dado su creencia
de que lainflacion es demasiado alta.

En d equilibrio inicid, la inflacion esta por debgo dd target pero por encima de la
inflacion esperada por € publico. A lo largo dd tiempo, las personas se iran dando cuenta
que lainflacion es menor ala que elos esperaban, por lo que las expectativas descenderan.
De esta manera se desplaza la curva PC hacia abgjo, hasta que latasa de inflacion se igude
d target. Por lo tanto tenemos que lainflacion efectiva esigud alainflacion target eigud a
lainflacion esperada por |o agentes en el largo plazo, asi como un output gap igual a cero.

El mismo proceso opera es sentido contrario, es decir, con un equilibrio de corto plazo en
e cud d output gep sea postivo y la inflacion se encuentre por debgo de la inflacion
target.



Un cambio en la inflacion tar get

Supongamos que & Banco Centrd que venia manteniendo una meta de inflacion positiva,
decide reducir su target a cero. Los efectos de dicha disminucion estén andizados en €
gréfico 2. Suponemos € equilibrio inicid como aguel de largo plazo. La reduccion de
target, desplaza la curva MPR hacia abgo. El equilibrio de corto plazo nos muestra una
reduccion de lainflacion y una caida del output por debgo de producto de pleno empleo.
Por la curva de Phillips, d Banco Centrd sabe que debera generar unarecesion s pretende
reducir lainflacion.

En € corto plazo, dilucidamos como € lainflacion esté por debgo de las expectativas, de
modo que con el tiempo estan comenzaran una tendencia a la baja, desplazando hacia abajo
la curva PC, y dcanzando € nuevo equilibrio de largo plazo de pleno empleo y una
inflacion igual acero eigual al target y |las expectativas.

FIGURE 2
A Shift in the Inflation Target
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Shocks econdmicos

Shock inflacionario negativo (figura 3)

Supongamos un shock inflacionario negetivo, e<0. Temporadmente provoca un
desplazamiento de la curva PC hacia abgo y no tiene ninglin efecto directo sobre la MPR.
El equilibrio de corto plazo, muestra un descenso en latasa de inflacién. Como esto reduce
e costo margind de la inflacion, € Banco Centrd actla de modo de estimular la
produccion, y @ nuevo equilibrio de costo plazo reflga un output gap positivo. En los
periodos siguientes, “€” retornara a cero y por tanto la curva PC retorna hasta dcanzar €
equilibrio inicid de largo plazo. Por lo tanto, la expansion de la actividad econdmicared y
lacaidaen lainflacion en respuestaa shock, son meramente temporales.

FIGURE 3

A Temporary Inflation Shock FIG 4

A Temporary Demand Shock
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Shock de demanda positivo (figura 4)

Un shock de demanda positivo desplaza la curva MPR hacia arriba 'y a la derecha Dicho
shock provoca un aumento en latasadeinflaciény del output gap en € corto plazo. Como
“u’ representa cambios imprevistos en la demanda, dichos shocks son estrictamente
temporales. En promedio u esigual acero, y laMPR retornaa su posicion original.



Andlisisdela pendientedela MPR

La pendiente de la MPR d&ecta la volatilidad relativa de la economia cuando esta
experimenta shocks inflacionarios. En lafigura5 se andiza un shock inflacionario positivo
(e>0) analizado en base a dos curvas de laMPR con diferentes pendientes.

S la economia se caracteriza por una MPR més empinada, un shock inflacionario positivo
provoca un gran aumento de lainflacion efectivay una relativamente bga caida del ouput
gap. Una MPR empinada ocurre cuando € Banco Centrd vaora més las ganancias del
output, en relacion a costo de la inflacion. Dado un shock inflacionario, € Banco Centrd
actUa de modo de contener las fluctuaciones en la produccion en detrimento de contener
las fluctuaciones en latasa de inflacion. En € gréfico esla MPRL.

Por otro lado, la MPR2 representa la politica monetaria de un Banco Centrd mas
preocupado por lainflacién en relacién ala estabilidad del output gap, por €llo la pendiente
de laMPR serd menor (mas acostada). En & marco de un shock inflacionario positivo, este
Banco Centrd intentard limitar € crecimiento de la inflacién, y como resultado de élo se
contraerala produccion para contrarrestar € shock sobre lainflacion. Lainflacion aumenta
poco, y €l producto se algja de aquel de pleno empleo en mayor medida que con laMPR1.

Como consecuencia, alo largo del tiempo, lainflacion serd més voldil y e output gap més

estable con unaregla de politica como la MPR1, mientras que lainflacion sera mas establey
el output méas volatil con unaregla de politicacomo laMPR2.

FIGURE 5
The Role of Policy Preferences
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Behind the MPR Curve

En d andiss precedente la curva MPR resumia la relacion entre € output gap vy la
inflacion, consistente con € comportamiento éptimo del Banco Centrd en bdancear los
costos y beneficios marginales de sus decisiones de politica.

Un andisis profundo de la MPR, deriva en que por detrés de esta se encuentra €
mecanismo de la politica monetaria, que conecta los cambios en los instrumentos del
Banco Central con el output y lainflacion.

La Federd Reserve asi como muchos bancos centrdes en d mundo, utilizan la tasa de
interés nominal de corto plazo paraimplementar sus politicas monetarias.

La curva | Srdacionalademandared agregada como unafuncién decreciente de latasa de
interésreal: ]
' = yﬂfy" - bl[i — ] + u,
Latasadeinterésrea se despejacomo
P* = (v, — )by"
Paraexpresar lalS en términos del output gap, e resto una unidad a cadalado delalS
x=x,—b[i - ] +u,
Dadala definicion de r* y despejando X, podemos reescribir

=—Dbli-n*—-r*] +tu

En ausencia de shocks de demanda,  output estara por debgo del de pleno empleo s la
tasa de interés red efectiva esta por encima de la tasa de interés red de equilibrio de largo
plazo.

Una manera de expresar la policy rule esincorporar las ecuaciones de las curvas PCy MPR,
y luego sudtituir su resultado en la curval S que recién obtuvimos. D e este modo, llegamos
aque

i=r*+n—(nf —n° - e)/[bla + )]
=il +[1+ 1/b(a + )] (m® — =7) + e/b(a + o).

Donde ;r — ,* 4 greslatasadeinterés nominal y en equilibrio de largo plazo.

El coeficiente de lainflacion esperada es mayor que 1. La policy rule nos indica que ante un
aumento en la expectativa de inflacion, la tasa de interés debe aumentar mas que
proporcionamente de modo de &fectar d aza latasa de interés red de la economiay asi
influir sobre la economiareal através de lacaida del output gap y asi presionar alabgjaala
inflacion.

La tasa de interés nomind también aumentara en respuesta a un shock inflacionario
positivo. Este es el motivo por el cual un shock inflacionario positivo reduce el output gap.



Una manera equival ente de representar la tasa de interés nominal es combinar
x=-b[i - —r*]+u

n=nl—ofx —u),

Y despegjando x-u obtenemos

i=r*+mnt+ (l/ab)[r — nf].

Esta manera de escribir the interest rate rule muestra que la tasa de interés nomind
aumenta en la medida en que la brecha entyre inflacion e inflacion target se incrementa. S
lainflacion es mayor a su target, la tasa de interés aumenta, mientras que s es menor d
target, latasa de interés disminuye.
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