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Choques de colas anchas y politica monetaria
MARCO ORTIZ*

Este documento extiende el modelo de Kato y Nishiyama (2005) al introducir choques de
colas anchas en un marco neokeynesiano simple, en el que el banco central considera en
forma explicita la restriccion de no negatividad de la tasa de interés. Los choques con curtosis
excesiva hacen que la politica monetaria sea mds agresiva lejos de la region restringida.
Sin embargo, esta diferencia se revierte a medida que la economia se aproxima a la region
restringida. Desde un punto de vista cuantitativo, los resultados sugieren que cambios de
curtosis que mantienen la varianza constante, en la forma de choques laplacianos, no
producen efectos significativos en la reaccion optima del banco central.

Palabras Clave . Colas anchas, banco central.
Clasificacion JEL : E52, E58, C63.

“[...] se podria esperar que las autoridades de politica tomen medidas cuando la media y la varianza
de las distribuciones de pronosticos parecieran no cambiar, mientras la probabilidad de algunos malos
eventos extremos aumenta. [...] Aun si la varianza no cambia, un incremento de la posibilidad de una
grave recesion economica podria llevar a tomar accion” (Cecchetti, 2000).

Segun Mishkin (2011), una de las principales lecciones de la crisis financiera es que los elementos
clave de la “ciencia de la politica monetaria” necesitan ser revisados. En particular, los relacionados con
las no linealidades emergentes en presencia del limite inferior cero para la tasa de interés de politica,
los riesgos de cola y funciones de utilidad no estdndares (como la aversioén de los agentes a resultados
muy negativos). Antes de la crisis financiera de 2008, los economistas estaban al tanto de la presencia
de posibles choques negativos con “exceso de curtosis” que pueden afectar a la economia con una mayor
probabilidad de riesgo de cola.! A pesar de reconocer la presencia de estos choques, poco se hizo para
estudiar la importancia del exceso de curtosis en el disefio de la politica monetaria.?

La presencia de no linealidades es evidente cuando la politica monetaria se ve afectada por la
restriccién de no negatividad en las tasas de interés nominales. Si la tasa de politica cae por debajo de
cero, los agentes prefieren mantener sus recursos en efectivo, que rinde una tasa de interés cero. Por esta
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1Un hecho que refleja esta preocupacién fue la aparicion de los Informes de Estabilidad Financiera como publicaciones
periddicas de los bancos centrales, donde se discuten los riesgos en el sistema financiero.

2 Una distribucidén con colas anchas es una distribucién con exceso de curtosis o también llamada leptocurtica. El “exceso de
curtosis” se refiere al caso en que ésta sea mayor que 3, que es la curtosis de una distribucién gaussiana o normal.
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razon, el espacio para la tasa de interés de politica estd restringido por abajo, con consecuencias para las
decisiones de politica. Kato y Nishiyama (2005) y Adam y Billi (2007) muestran cémo la presencia del
limite inferior cero hace que la reaccion de la politica monetaria Optima (discrecional) sea no lineal fuera
de la region restringida. En particular, los bancos centrales deberian ser mds expansivos y mas agresivos
cuando se acercan al limite inferior cero, en comparacion a lo que predice una regla tipo Taylor lineal.
Este resultado estd en linea con las sugerencias de Blinder (2000) de “... hacer la funcion de respuesta
no lineal. En particular, el coeficiente a - y quizds b - podria ser mayor cuando la inflacion es baja [...]
tal modificacion haria mas flexible la politica monetaria cuando la inflacion es muy baja, en contra de
quedar atrapado en la trampa de la liquidez cuando la tasa de interés es cero”.?

Lo fundamental para las no linealidades generadas fuera de la region limite inferior cero es el peligro
de caer en ella. Por esta razén, cuando la economia se enfrenta a un choque que tiene distribucién de colas
anchas, la reaccion debe ser mds agresiva. Sin embargo, no estd claro como el exceso de curtosis impacta
a las reglas 6ptimas de politica. El presente documento aborda esta cuestion mediante la introduccién de
choques de colas anchas en el modelo de Kato y Nishiyama (2005). Este es un modelo neokeynesiano
simple donde el banco central reacciona de manera “preventiva” con el aumento de la probabilidad de
caer en el limite inferior cero, generando respuestas no lineales fuera de la region limite inferior cero.*

Se lleva a cabo este ejercicio para medir el grado en que el exceso de curtosis afecta al comportamiento
optimo de los bancos centrales fuera del 1imite inferior cero. Si este efecto es significativo, se analiza en
qué medida el exceso de curtosis puede estar detrds de los cambios reportados en el comportamiento de
los bancos centrales antes y durante la crisis.>

El estudio se centra exclusivamente en el papel del exceso de curtosis, suponiendo una distribucién
de choques invariante en el tiempo. Los principales resultados son: (1) bajo choques de colas anchas, la
politica monetaria se vuelve mds agresiva cuando se ubica més lejos de la region limite inferior cero, en
comparacion con el modelo bajo choques gaussianos. (2) A medida que la economia se acerca al limite
inferior cero, este patron se revierte y la politica monetaria es relativamente menos agresiva bajo choques
con exceso de curtosis. (3) Cuantitativamente, estas diferencias no son muy significativas ya que el mayor
diferencial entre las tasas 6ptimas, bajo la calibracion del escenario base, es inferior a 10 puntos basicos.

Existe una pequefia, aunque creciente, literatura relacionada con la presencia de choques de colas
anchas en macroeconomia. Fagiolo y otros (2008) prueban la hipétesis de choques no normales y ajustan,
via méxima verosimilitud, la distribucion de las tasas de crecimiento para las series de los paises de la
OECD a una familia de densidades de potencia exponencial (EP por sus siglas en inglés), rechazando la
hipétesis nula de normalidad en las series. En un trabajo relacionado, Ascari y otros (2015) muestran que,
para EEUU, la no normalidad y colas anchas caracterizan no sélo las propiedades de series de tiempo para
el PBI, sino también para el consumo, la inversion, el empleo, la inflacién y los salarios reales.

Por el contrario, la literatura sobre trampas de liquidez y la politica 6ptima en el limite inferior cero
es extensa. Discusiones tedricas sobre la eficacia de la politica monetaria en un entorno de tasas bajas se
puede encontrar incluso en Keynes (1936). Més recientemente, este tema ha recibido la atencién de las

3 El coeficiente a en la regla de Taylor controla la respuesta de la tasa de politica monetaria a la inflacién, y b controla la
respuesta de la tasa de politica a la brecha del producto.

4 El resto de la economia se caracteriza por un conjunto de ecuaciones lineales. Al introducir agentes que cambian su
comportamiento en presencia del limite inferior cero aumentan draméticamente los costos computacionales. Ver Fernandez-
Villaverde y otros (2012).

5 Taylor (2007) y Calani y otros (2010) estiman la regla de Taylor de politica para el periodo anterior a la crisis y simulan
las trayectorias de las tasas de interés en el escenario de que estas reglas hubieran continuado durante los afios de crisis,
encontrando diferencias muy grandes entre la trayectoria real de las tasas de interés y las trayectorias proyectadas. Llegan a
la conclusién de que los recortes en las tasas representan “desviaciones” de la regla de Taylor antes de la crisis.
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autoridades de politica y académicos porque la menor inflacion experimentada durante la década de 1990
en las economias avanzadas (que, segun Kroszner (2007), se redujo de 7 por ciento en 1980 al 2 por ciento
en los 1990), trajo consigo episodios de tasas de interés cercanas a cero. En octubre de 1995, el Banco
de Japon fij6 sus tasas de interés oficiales en 50 puntos basicos en el medio de una crisis deflacionaria.
Unos aflos mas tarde, la tasa de fondos federales en los EEUU experiment6 una fuerte caida, al pasar de
6.50 por ciento en noviembre de 2000 a uno por ciento en julio de 2003. Hasta la fecha, tanto la Reserva
Federal como el Banco de Japon mantienen sus tasas de interés de politica efectiva en cero.

Fuhrer y Madigan (1997) constituye uno de los primeros esfuerzos para analizar la dindmica de la
economia en un modelo con agentes prospectivos (forward looking) y una restriccion explicita de limite
inferior cero. Los autores encuentran que después de un choque negativo para la economia, la recuperacion
de la tasa de inflacién y el producto lleva mas tiempo cuando la politica monetaria se vuelve ineficaz
debido al limite inferior cero.

En cuanto a la politica 6ptima bajo el limite inferior cero, Reifschneider y William (1999) encuentran
que la regla de Taylor estandar es subOptima en este escenario. Orphanides y Wieland (2000) se suman a
este resultado al demostrar que la politica 6ptima bajo la restriccion del limite inferior cero se convierte en
una funcién no lineal de la tasa de inflacion. La literatura considera también la idea de la politica monetaria

siendo afectada por el limite inferior cero antes de que las restricciones se vuelvan activas (Hunt y Laxton,
2004; Goodfriend, 2001).

Recientemente, Kato y Nishiyama (2005) estudian la importancia de esta motivacion preventiva, que
muestra como la politica monetaria Optima deberia ser mds agresiva y expansiva cuando la economia se
acerca al limite inferior cero. Nakov (2008) relaja el supuesto de prevision perfecta en Kato y Nishiyama
(2005) y estudia una regla de Taylor 6ptima ‘“censurada”, que es la mejor respuesta lineal condicionada
a la presencia del limite inferior cero. Eggertsson y Woodford (2003) estudian las implicancias del limite
inferior cero para la politica monetaria en un modelo que supone una cadena de Markov de dos estados
para una perturbacién exdgena. Encuentran evidencia para una politica que busque como meta el nivel
de precio. Sin embargo, carece de la motivacion preventiva que surge en virtud de una distribucién més
general de la perturbacién exdgena. Por tltimo, Ferndndez-Villaverde y otros (2012) adoptan un enfoque
totalmente no lineal en un modelo neokeynesiano con una restriccién de limite inferior cero explicita
y exploran el rol de la politica fiscal cuando la economia impacta la restriccion. Los autores relajan el
supuesto de una distribucién invariante en el tiempo y estudian el rol de la asimetria y la volatilidad
cambiante en el tiempo para las variables endégenas cuando la economia alcanza el limite inferior cero.

El presente documento estd estructurado de la siguiente manera: la seccidn 1 revisa el modelo de
Kato y Nishiyama (2005) y explica el mecanismo detrds de los resultados. En la seccién 2 se discute la
estrategia computacional. La seccion 3 muestra la calibracion de los parametros y presenta los resultados.
La seccidn 4 presenta las conclusiones.

1 ELMODELO

En esta seccion se revisa el modelo de Kato y Nishiyama (2005), donde se asume que el banco central
minimiza una funcién de pérdida como en Svensson (1997, 2003) y Ball (1999), es decir:

L= [y +A0m -], (1)

donde m; representa la inflacién, y; la brecha del producto y n* la meta de inflacién, que se asume
constante. El pardmetro A controla la importancia relativa que el banco central asigna a las desviaciones
de la tasa de inflacion respecto a la meta, en relacion a la brecha del producto. Siguiendo a Woodford
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(2003), la economia es descrita por el siguiente marco IS-AS:

Vel = pYr — 60y = Bymtys1) + Vi1, (2)
Tsl = T+ @Yr + €41, 3)
donde v; y &; son perturbaciones aleatorias, p representa el grado de inercia durante el ciclo econémico,
0 es un parametro que refleja el impacto de la tasa de interés real sobre la brecha de producto del préximo

periodo (asi, la politica monetaria afecta a la economia con un rezago) y a representa el impacto de la
brecha del producto sobre la inflacién futura.

Las ecuaciones (2) y (3) representan la curva de inversidon-ahorro (IS) y la oferta agregada (AS),
respectivamente. A partir (3), la expectativa de inflacidn es una combinacion de la tasa de inflacion actual
y la brecha del producto, es decir:

B =m +ay;. 4)

El problema intertemporal de la autoridad monetaria viene dado por:
min B Y L, (5)

sujeto a las leyes del movimiento de la inflacion y la brecha del producto dadas por las ecuaciones (3)
y (2), y una restriccién del limite inferior cero explicita de la tasa de interés, introducido a través del
enfoque Karush-Kuhn-Tucker. El pardmetro S refleja la preferencia temporal de la banca central, o de
forma equivalente, la importancia que asigna a futuras pérdidas relativas a las pérdidas en el periodo
actual. Este marco permite establecer una ecuacién de Bellman con tres multiplicadores de Lagrange:

V(ys, ) = rrl;in {% [)’12 + A(m; — ﬂ*)z] —Eipr1 [(p+ @d)y — 6ir + 671 — Y1 | + -+
cor = Bt (7 + ayr — mig1) = Wi + BEV (Yis1, 7Tz+1)} , (6)

donde y; es el multiplicador de Lagrange en la restricciéon de no negatividad para la tasa de interés de
politica. La condicion de primer orden con respecto a los rendimientos de las tasas de interés es:

Et¢t+l5 =Y, (7)

que mide el “costo sombra" producido por la ineficacia de la politica monetaria en el limite inferior cero.
Las condiciones de primer orden con respecto a la inflacién y la brecha del producto vienen dadas por las
siguientes dos ecuaciones:

E¢pts41 -B [/lEt(ﬂ't+l - 7T*) — O0E;¢pr12 — Et,ut+2] s (8)
Eiprr1 = =B [Eeyie1 — (p + @0) B2 — @B 2] )

Al combinar las ecuaciones (7), (8), y (9) es posible dilucidar la intuicién acerca de las limitaciones que
la restriccion de limite inferior cero impone sobre la politica monetaria. En el caso que la restriccion del
limite inferior cero no estd activa, se sabe que i/, = 0. Esto significa, a partir de la ecuacién (7), que ¢, 1, el
multiplicador de Lagrange asociado con la ecuacién (2), es cero también. Por lo tanto, la Gnica restriccion
que importa para el banco central es la asociada a la ecuacién (3), que representa el equilibrio entre la
estabilizacion de las desviaciones de tasas de inflacidn y la brecha del producto. En otras palabras, el
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banco central puede neutralizar completamente los choques provenientes de la ecuacion IS. Sin embargo,
cuando la restriccion del limite inferior cero esté activa, entonces E;¢;+1 > 0, lo que significa que el banco
central ya no puede compensar los choques provenientes de la ecuacién IS. En este escenario, el banco
central tiene que equilibrar tanto los choques que provienen de la ecuacién AS como de la ecuacion IS.

Kato y Nishiyama (2005) obtienen una derivacion analitica de la tasa de interés ptima,

61+6 -1 6, -1
po1 + 6, )yt+1

(i, ye) =+ (@ + —
(7, ye) = 1y (CY 50, 200,

* 1 = i
(=) + 5o ZO OLE i - (10)

La ecuacion (10) representa la funcidon de reaccidon Optima fuera de la regién limite inferior cero. Los
valores de 61 y 6> son combinaciones de los “parametros profundos” @, 3,y 4. Los tres primeros términos
de esta expresion son lineales en la brecha del producto y la tasa de inflacién. El dltimo término es
el que genera las no linealidades, que surgen de los costos sombra representados por la secuencia de
multiplicadores de Lagrange asociados con la restriccién de no negatividad, {E«;+;}:°,. Como se ha
mencionado, la ecuacion (7) nos dice que cuando el valor de este multiplicador es diferente de cero, el
banco central no es capaz de compensar los choques provenientes de la ecuacion IS.¢ En otras palabras,
las no linealidades estdn asociadas con la probabilidad de que la restriccidn del limite inferior cero esté
activa en el futuro. Dada la dificultad de obtener una solucién de forma cerrada para la politica 6ptima
como una funcién de las desviaciones de la tasa de inflacion y la brecha del producto, la solucién se

obtiene a través de un procedimiento numérico.

2 ESTRATEGIA COMPUTACIONAL

La estrategia numérica sigue a Kato y Nishiyama (2005). Se basa en métodos de colocacién (Judd, 1998).
La ecuacion de Bellman en (6) impone una serie de restricciones que se deben mantener en cada punto del
espacio de estados. Esto define un problema de punto fijo de dimension infinita que se puede discretizar
mediante la aproximacion de la funcion de valor como la suma de un conjunto finito de funciones base.
Dado que es importante capturar el comportamiento no lineal de las tasas 6ptimas, la funcion de valor es
aproximada a través de métodos splines cibicos. La obtencion de la funcién de valor implica el cédlculo
de las expectativas, para los que se usa las técnicas de integraciéon numérica. En particular, se utiliza una
técnica de cuadratura gaussiana para aproximar las integrales (Press y otros, 1992). Para el caso de los
choques gaussianos, se utiliza el método de cuadratura de Gauss-Hermite, que se encuentran facilmente
en tablas con los valores de nudos y abscisas.

Para el caso de choques de colas anchas se necesita el uso de una distribucién que presente exceso
de curtosis. Ademads, esta distribucién debe tener momentos finitos (por lo menos hasta el cuarto orden)
que sean funciones estables de los pardmetros de la distribucién, de manera que sea posible calibrar
los momentos de orden menor. Para este propdsito, se utiliza la familia de destribuciones de potencia
exponencial, atribuida a Subbotin (1923).7 La forma funcional de esta distribucion es:

x—m’b}’ (11

a

1

f(x;bam)= exp {——
2ab5T (1 + 1) b

¢ Es importante mencionar que es posible expresar Z;";O HéE,zpm como funcidn de los estados (s, y; ). Esto significa que atn
se puede caracterizar la respuesta dptima como una funcién (potencialmente no lineal) de estas dos variables.

7 Otra opcioén es la distribucién ¢ de Student. No obstante, un problema al que se habria enfrentado a partir de una distribucién
t es que no presenta momentos acotados con los bajos grados de libertad necesarios para exhibir colas anchas.
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CUADRO 1. Calibracion del escenario base

Pardmetros  Valor Descripcién

A 20 Peso relativo sobre la variabilidad de la inflacion.

B 0.6  Pardmetro de preferencia temporal del banquero central.
0 1 Persistencia de la dindmica de produccion.

0 0.5  Elasticidad de la tasa real de la produccién.

a —0.02 Pendiente de la curva de Phillips.

oy 1.5  Desviacién estandar de los choques de AS.
lo 0.15 Desviacién estandar de los choques de IS.
a* 0 Inflacién meta.

donde la curtosis depende del parametro b. Una caracteristica interesante de esta familia de distribuciones
es que abarca tanto la distribucién gaussiana (b = 2) y la distribucién de Laplace (b = 1). Si b < 2,
la distribucién tiene extremos mayores que los de la distribucién gaussiana (es decir, colas anchas).? El
pardmetro m mide la localizacidon y @ mide la escala. I'(.) es la funciéon gamma.

Debido a la solucion numérica seguida en el presente trabajo, el uso de la cuadratura de Gauss para
aproximar la distribucion de los choques requiere calcular las ponderaciones de cuadratura y abscisas
para cada valor del pardmetro que controla la forma de la distribucidon. En este caso, se centra en los
choques de Laplace que exhiben un exceso de curtosis de 3, por dos razones. Primero, Fagiolo y otros
(2008) encuentran un fuerte apoyo de esta distribucion en el andlisis de la distribucién de un conjunto
de series macroecondmicas de las economias de la OCDE; segundo, las reglas de cuadratura pueden ser
calculadas para pesos de distribucion de Laplace a través de una modificacion de las reglas de cuadratura
de Laguerre.

3 CALIBRACION Y RESULTADOS

3.1 CALIBRACION

Antes de los ejercicios numéricos, se tiene que establecer los valores de los pardmetros del modelo. El
Cuadro 1 muestra la calibracion del escenario base en que se basa Woodford (2003), de donde se toman
los valores de p, 6 y a. Los pardmetros de las desviaciones estandar se obtienen de Adam y Billi (2007),
que estiman estos pardmetros siguiendo el enfoque de Rotemberg y Woodford (1998). Se mantiene el
valor del parametro de preferencia temporal relativamente bajo, en 0.6, para la calibracién del escenario
base. Este valor viene de Kato y Nishiyama (2005), quienes encuentran que se necesita un menor valor de
B con el fin de garantizar la existencia de una funcion de reaccion de politica Optima estacionaria.

Se fija la tasa de inflacion objetivo en O por ciento. El valor de A se fija en 20, valor que se toma
de Rotemberg y Woodford (1998), donde se realizan ejercicios de robustez de este valor ya que se ha
documentado que la politica monetaria se vuelve mds pesimista durante los periodos de baja inflacion,
que es la region del espacio de estados asociado a la restriccion de limite inferior cero.® Finalmente se
realizan ejercicios de robustez para la pendiente de la curva de Phillips (), la elasticidad de la tasa real
de produccion (0), el pardmetro de la preferencia temporal de la banca central (), y las desviaciones

8 Para una discusién detallada de las propiedades de esta familia de distribuciones, ver Fagiolo y otros (2008).

 Orphanides y Wilcox (2002) se refieren a este comportamiento como ‘el enfoque oportunista de la politica monetaria”.
Martin y Milas (2010) proporcionan evidencia empirica que apoya esta hipdtesis para el caso de la politica monetaria en los
EEUU durante el periodo de 1983 a 2004.
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estdndares de los choques en la IS y AS (o, y o). Estos resultados se presentan en la seccion 3.4.

3.2 RESULTADOS BAJO CHOQUES GAUSSIANOS

Primero se exploran los resultados bajo choques gaussianos, mostrados en el Gréfico 1 (p. 24). Como
se puede observar en el Gréfico 1(a), la funcion de valor en presencia de la restriccion de limite inferior
cero no es cuadratica: cuando la brecha de la tasa de inflacioén y la brecha del producto son negativas,
la pérdida del banco central aumenta. En otras palabras, el costo de estabilizacién que el banco central
enfrenta aumenta bruscamente cuando la economia esta en este estado, el cual la literatura asocia a una
espiral deflacionaria, la razon se remonta a la ecuacion (6).

Cuando la restriccion de limite inferior cero esta activa, el peligro de permanecer en la misma region
es alto. La condicién de holgura (slackness condition) sobre la restriccion de no negatividad de las tasas
de interés, permite considerar un valor positivo para ¢, el multiplicador de Lagrange asociado a esta
restriccion. Por lo tanto, dentro del limite inferior cero, el banco central podria no ser capaz de compensar
los choques provenientes de la ecuacion IS. Su ineficacia para estabilizar la economia se refleja en una
mayor variabilidad de la produccidn y variaciones globales de la tasa de inflacion y, en consecuencia, una
mayor pérdida de bienestar.!°

Asimismo, la funcién de reaccion Optima deja de ser lineal. Como se observa en el Grafico 1(b),
la reacciéon 6ptima considera un motivo preventivo. Ahora la tasa de interés fuera de la regién del
limite inferior cero es no lineal. En el Gréafico 2 (p. 25) se compara la reaccién a las desviaciones de
la tasa de inflacion de la meta y la brecha del producto bajo una regla de Taylor estdndar y cuando se
toma la restriccion del limite inferior cero en consideracion. Los paneles (a) a (c) muestran como la
politica 6ptima se desvia de una regla de politica lineal cuando la economia se acerca a la region del
limite inferior cero, convirtiéndose en céncava. Cuando la probabilidad de ser restringido por el limite
inferior cero en periodos futuros aumenta, el banco central se vuelve mas agresivo en su respuesta a
desviaciones de la inflacion. Los paneles (d) a (f) muestran cémo la politica monetaria se vuelve también
mas expansiva. Como explican Kato y Nishiyama (2005), este efecto esta relacionado con la amenaza de
una espiral deflacionaria. Bajo esta amenaza, la tasa de interés del banco central debe ser mas expansiva
en comparacién con la regla de Taylor estandar.

3.3 ELROL DE LOS CHOQUES DE COLAS ANCHAS

Ahora se estudia como la politica monetaria 6ptima predicha por el modelo cambia bajo la presencia de
choques de colas anchas. Como se menciond anteriormente, se evalia cémo el exceso de curtosis, que
modifica la probabilidad de caer en la regién del limite inferior cero, afecta el comportamiento 6ptimo de
los bancos centrales.

Debido a que se utiliza un método de solucion global se puede obtener la solucion del problema
para el banquero central en diferentes puntos del espacio de estados. En el Gréfico 3 (p. 26) se muestran
las diferencias entre las pérdidas del banco central en virtud de ambas distribuciones asumidas para los
diferentes valores de las desviaciones de la inflacién, manteniendo constante la brecha del producto. Se
encuentra que, lejos de la regién limite inferior cero, las pérdidas bajo choques de colas anchas son

10 Woodford (2003, cap. 6) explora el problema de la politica monetaria bajo la restricciéon de limite inferior cero en un modelo
en el que la restriccion de no negatividad se sustituye por una restriccion en la variabilidad de la tasa de interés. Los resultados
del autor siguen la misma intuicién. La restriccién (o el objetivo adicional) hace que la estabilizacién de la tasa de inflacion
y la brecha del producto sea mas dificil de lograr, lo que aumenta su variabilidad y, en consecuencia, la pérdida de bienestar.
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GRAFICO 1. Funciones de valor y de reaccion bajo choques gaussianos

8000

(a) Funcion de valor del limite inferior cero

7000

6000

S 7000 5000
°
g 6000 -
S it 4000
gsooo \é\s&ﬁs\\\\\\\\\‘\&\\\\\\\
g 4000 \n Q\%ﬁ}&&*&&k“m\\
G AT
e ARARRRNRNAY
5 2000 W
1000 2000
0
15
1000
-15~ -15
Brecha de producto (%) -1 %
(b) Funcién de reaccién de la politica 6ptima
70
60
& 50
1]
b=
8 40
£
(0]
T 30
©
(2]
©
20
10
0l

=
(S

15

-15

Brecha de producto (%) T —10* %

NOTAS: La calibracién sigue los valores en el Cuadro 1. La aproximacién realiza con 51 puntos para la brecha de producto y
51 puntos para las desviaciones de tasa de inflacion.
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GRAFICO 3. Funcion de pérdida del banco central (Laplace — Gauss)
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NoTAS: El grafico muestra la diferencia entre la funcién de pérdida del banco central (5) bajo choques laplacianos y gaussianos
para diferentes valores de las desviaciones de la inflacién, manteniendo constante la brecha del producto.

mayores. A medida que la economia se acerca al limite inferior cero, este patron primero aumenta y luego
se revierte. Dentro de la region restringida la diferencia se hace negativa, lo que significa que el banco
central tiene una mayor pérdida bajo choques gaussianos. Obsérvese que cuando los valores de la brecha
del producto son mds bajos, la diferencia entre las funciones de valor se revierten mas rapidamente. Este
resultado se observa en el Grafico 4, que presenta un caso simple de cdmo las colas anchas interactian
con el peligro de caer o permanecer en la region del limite inferior cero en el periodo siguiente.

Desde el punto de vista del banco central hay una razon para ser mds agresivo bajo choques de Laplace
alejados de la region limite inferior cero. A medida que la economia se acerca a esta region, este resultado
se revierte, ya que el banco central anticipa que salir de la regién del limite inferior cero serd mas costoso

GRAFICO 4. Distribucion de los choques y la region limite inferior cero
(a) (b) (©
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NOTAS: Se muestra como las colas anchas afectan el riesgo de estar en la regién limite inferior cero bajo choques de dos
distribuciones diferentes. A medida que la economia se acerca a la regién limite inferior cero con altos valores de tasas de
inflacién, caso (a), el peligro de caer en la regidn limite inferior cero es mayor en la distribucion de cola ancha relativa (#p). En
el caso (b), la probabilidad de estar en la region limite inferior cero en el préximo periodo es la misma en ambas distribuciones.
Por dltimo, el caso (c) muestra que cuando la economia se encuentra dentro de la regién limite inferior cero, las distribuciones
de colas anchas podrian implicar una mayor probabilidad de abandonar la regién restringida.
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GRAFICO 5. Politica monetaria dptima (Laplace — Gauss)
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NoTAS: El grifico muestra la diferencia entre las tasas de interés optimas del problema (5) bajo los choques de distribucién
laplaciano y gaussiano para diferentes valores de las desviaciones de la inflacién, manteniendo constante la brecha del producto.

bajo choques gaussianos. También se puede observar que este patron se mantiene para las tasas de interés
Optimas, presentadas en el Gréfico 5 (p. 27).

La introduccién de colas anchas genera un resultado interesante ya que la politica monetaria es
relativamente menos agresiva bajo choques de colas anchas cerca de la region limite inferior cero. Desde
un punto de vista cuantitativo, la diferencia entre ambos casos no es significativa. El Grafico 2, sugiere
que la reaccion 6ptima del banco central practicamente no es afectada por el cambio en la distribucion
asumida de los choques. El Grafico 5 muestra que la diferencia entre las tasas de interés, para los casos
considerados, oscila entre 0 y 6 puntos bésicos, lejos de los 25 puntos basicos que usan los bancos centrales
cuando se anuncian los cambios de politica monetaria. Es evidente que se requeriria un mayor exceso de
curtosis para generar efectos de una magnitud significativa.l!

3.4 ROBUSTEZ

Se consideran parametrizaciones alternativas. El Cuadro 2 (p. 28) reporta las diferencias méaximas
encontradas entre la politica monetaria 6ptima (discrecional) bajo choques de distribuciones de Laplace y
Gauss. En el escenario base, esta distancia es de 7.27. Los resultados no son particularmente sensibles a
los cambios en la mayoria de los pardmetros. Para el caso de ¢, que se asocia con el impacto de la politica
monetaria sobre la demanda agregada, se encuentra una diferencia maxima entre las politicas 6ptimas de
34 puntos bdasicos. Cuando ¢ es baja, es més dificil para la politica monetaria dirigir la economia lejos
de la region restringida. Por esta razon el nivel de comportamiento preventivo es mds fuerte y la tasa de

1 Debido a la complejidad en la construccion de reglas de cuadratura para distribuciones con mayor exceso de curtosis se deja
estos ejercicios para la investigacion futura.
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CUADRO 2. Robustez frente a parametrizaciones alternativas

Parametro Escenario base Valor max iiaplace ~ I Gauss
@ 0.02 0.01 6.13
0.03 10.54
0 0.50 0.10 34.44
0.25 13.08
A 20 5 6.29
10 6.78
B 0.60 0.50 6.37
0.55 6.05
oy 1.5 0.5 1.60
1.0 4.17
o 0.15 0.1 7.47
0.5 6.02

NOTAS: Distancia mixima, en puntos bdsicos, entre las politicas 6ptimas discrecionales bajo choques de distribuciones de
Laplace y Gauss. En el escenario base, esta distancia es de 7.27. En cada ejercicio, el valor del parametro indicado cambia,
manteniendo el resto de los valores en la calibracién del Cuadro 1. Las tasas de interés éptimas son calculadas para valores de
la inflacién y de la brecha de producto en el rango [—15, 15]. La aproximacién se realiza con 31 puntos para ambas variables.

interés es mds sensible a la distribucion de los choques. Las funciones de pérdida siguen el mismo patrén
observado en el Grafico 3. Del mismo modo, los resultados del Grafico 2 se mantienen bajo los valores de
los pardmetros considerados en los ejercicios de robustez: es decir, la reaccion Optima es apenas afectada
por el cambio en la distribucion asumida de los choques.

4 (CONCLUSIONES

En este documento se introducen choques con “colas anchas” en un modelo neokeynesiano con una
autoridad monetaria que considera la regién limite inferior cero en su disefio de la politica. Cuando el
banco central considera esta restriccion explicitamente, la politica 6ptima deja de ser lineal fuera de la
region limite inferior cero. Estas no linealidades representan una motivacion preventiva, donde el banco
central se vuelve mds agresivo en un intento de evitar caer en una region en la que la politica monetaria se
vuelve ineficaz. Fundamental para esta decision es el riesgo de caer en la region limite inferior cero, que
se ve afectado por la distribucion de las perturbaciones que afectan a la economia.

Con relacién a los choques con mayor curtosis, las no linealidades en la funcién de reaccién podrian
surgir mds lejos de la region de tasa de interés cero, comparado con el caso de choques gaussianos. A
medida que la economia se acerca a la region limite inferior cero, este patrén se revierte, ya que el banco
central anticipa que bajo choques gaussianos serd mas dificil abandonar la region limite inferior cero.
Esto significa que la politica monetaria, en realidad, seria relativamente menos agresiva cerca de la region
limite inferior cero bajo choques de colas anchas. Sin embargo, los efectos del exceso de curtosis son
cuantitativamente limitados, puesto que la mayor diferencia en las tasas de interés 6ptimas halladas fue
de 34 puntos bésicos. Estos resultados son robustos a variaciones en los valores de los pardmetros del
modelo.

Los resultados sugieren que, en la configuracion actual, la presencia de choques de colas anchas no
produce efectos significativos en el disefio 6ptimo de la politica monetaria.
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ANEXQO: ALGORITMO NUMERICO

Para la solucion numérica se sigue a Kato y Nishiyama (2005), utilizando un método de colocacién para
resolver el problema de la ecuacion de Bellman. La ecuacion de Bellman, dada por (6) es la siguiente:

Vi, y) = min{f(x,y) + BEV(g(m, 3,05, v, )}, (12)

donde f(m, y) representa la pérdida instantdnea del banco central. La funcién g(, y, x, v, €) representa las
leyes del movimiento para las variables de estado {r, y}, que son dadas por las ecuaciones (2) y (3):

. _ y . %
g(ﬂ’y’lava‘g)_ a 1 + O I+ e (13)

p+ad 5]

Después de establecer la ecuacion de Bellman se procede con la discretizacion del espacio de estados.
En este caso en el intervalo [—15, 15] para ambas variables de estado y se establece un nimero de nodos
de interpolacion, que se eligen para ser distribuidos equitativamente. Se tiene que encontrar la forma
de aproximarse a la funcién de valor de ambas partes, por lo tanto, se le pide al algoritmo mantener la
igualdad en la ecuacién (12) en cada punto de la cuadricula. El lado izquierdo de la ecuacién (LHS del
ingles) viene dado por:

Nz Ny
LHS, 1, (c) = Z Z ciYr (ﬂnn)yjy (Vn,) para cada (7, y,,) € Nodo . (14)
k=1 j=1

Aqui, las funciones y[ (m,,) y yjy (yn,) forman las bases de los splines. Por lo tanto, se puede formar una
funcion continua que es un polinomio lineal por tramos con puntos de conexion suaves (ver Judd, 1998,
cap. 6).

El lado derecho de la ecuaciéon (RHS del ingles) tiene una estructura similar. Sin embargo, el resultado
se ve afectado por las perturbaciones v y &, para los cuales se asume una distribucién conocida. Como
se describid anteriormente, se siguen dos casos. En el primero se supone una distribucién normal de los
choques, mientras que en el segundo se sigue una distribucién de Laplace. Se sigue a una cuadratura
de Gauss para el tratamiento de ambos choques. En el primer caso, se utiliza una cuadratura de Gauss-
Hermite, que se asocia con los pesos que se distribuyen normalmente. En el segundo, se modifica la
cuadratura de Gauss-Laguerre, utilizado para las distribuciones exponenciales. Para reponderar los pesos
de cuadratura se puede aproximar una distribucién exponencial, para un nimero par de abscisas. Por lo
tanto, el lado derecho de la ecuacién (12), viene dado por:

M, N, Ny

Sy (€) = min |f (. yn,) + B Z D00 W ciry((m i v, ) | (15)

hy=1ho=1 k=1 j=1

donde la funcién de valor representada por b-splines es la misma que en la ecuacién (14), para la
consistencia. Sin embargo, ahora se evalia su valor en el eje de abscisas y los nodos generados por la
cuadratura de Gauss. Se lleva a cabo una iteracion de la funcién de valor buscando un punto fijo. La
convergencia se logra cuando:

max | Vk(ﬂ'n,ra yn)) - Vk+1(7rn,,’ yny) |< T, (16)
donde 7 es el parametro de tolerancia igual a 107> en el ejercicio. Con los valores de i que minimizan

© Junio 2015 BCRP Estudios Econémicos 29



30 Marco Ortiz

la solucién se construye una aproximacion cubica spline para el mapeo de las variables de estado con la
variable de control. Esto dard lugar a la funcidn de politica 6ptima.
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